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Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji pengaruh Good Corporate 
Governance (GCG) dan Struktur Modal terhadap earning management dan Kinerja 
Perusahaan. Serta menguji variabel earning management sebagai intervening hubungan GCG 
terhadap kinerja perusahaan dan struktur modal terhadap kinerja perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan asosiatif  
kausalitas  (sebab  akibat). Populasi yang digunakan adalah semua perusahaan non 
financial yang listing  di BEI  pada tahun 2014-2018. Teknik pengambilan sampel 
melalui purposive sampling. Sampel di dalam penelitian ini adalah 315 atau 63 
perusahaan non financial  yang mempunyai data lengkap dalam laporan tahunan dari 
tahun 2010-2018. Data yang digunakan dalam penelitian merupakan data sekunder 
yang dikumpulkan melalui laporan keuangan tahunan perusahaan yang diakses dari 
Indfinancial yang menjadi sampel penelitian. Metode analisis data dengan 
menggunakan Partial Least Square (PLS). Uji PLS merupakan pendekatan 
persamaan Structural Equation Modelling (SEM) berbasis varian. Hasil penelitian 
menunjutkan bahwa GCG dan struktur modal tidak berpengaruh terhadap earning 
management, akan tetapi GCG dan struktur modal berpengaruh positif terhadap 
kinerja perusahaan. Sedangkan earning management tidak bisa menjadi variaberl 
intervening hubungan GCG dan struktur modal terhadap kinerja perusahaan 
Kata kunci: Good Corporate Governance, Struktur Modal, Kinerja Perusahaan 










A. Latar Belakang 
Di era globalisasi ini, setiap aktivitas bisnis berkembang menjadi lebih baik, 
sehingga persaingan di dunia bisnis semakin ketat. (Putri dan Lestari, 2014). 
Munculnya tata kelola perusahaan pada masa pemulihan krisis di Indonesia 
mengingatkan kita akan pentingnya pengelolaan yang baik di perusahaan (Sari dan 
Usman, 2014). Perusahaan dituntut memiliki keunggulan yang dapat membuat mereka 
bersaing di pasar. Di sisi lain, perusahaan juga harus mampu meningkatkan 
kinerjanya. Persaingan ekonomi yang semakin ketat, keberhasilan suatu perusahaan 
dalam meningkatkan kesejahteraan pemegang saham atau karyawan merupakan salah 
satu faktor pendukung dalam meningkatkan kinerja perusahaan (Ningsih et al., 2019). 
Keadaan ekonomi ini menyebabkan perusahaan memiliki kinerja yang baik 
dalam rangka mempertahankan kelangsungan hidupnya dan meningkatkan 
pertumbuhan perusahaan. Berdirinya suatu perusahaan tentunya memiliki tujuan yang 
ingin dicapai. Tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan laba (profit oriented) 
dan pemegang saham sejahtera (stakeholders). Tujuan perusahaan dapat diwujudkan 
melalui kinerja perusahaan yang baik. Kinerja perusahaan menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam memberikan keuntungan dari aset, ekuitas, dan hutang (Fachrudin, 





Perusahaan didirikan dengan tujuan memperoleh laba demi kelangsungan 
hidupnya. Modal kerja merupakan penunjang utama suatu perusahaan dalam 
menjalankan kegiatan operasionalnya agar tujuan yang ditetapkan perusahaan dapat 
tercapai. Perubahan struktur modal perusahaan akan mempengaruhi tingkat risiko 
yang dihadapi perusahaan dalam permodalan, sehingga perlu dipilih struktur modal 
yang optimal dari pihak manajemen. Modal dari pihak luar yang terlalu besar akan 
menimbulkan risiko finansial yang besar bagi perusahaan, karena harus membayar 
bunga pinjaman kepada pihak luar. Jika perusahaan menggunakan modal sendiri 
kemungkinan besar perusahaan tersebut akan kurang efektif (Nugraha, 2013). 
Keputusan struktur modal yang efektif dapat menurunkan biaya modal yang 
dikeluarkan oleh perusahaan, sebaliknya apabila struktur modal buruk maka akan 
mempengaruhi besarnya biaya modal perusahaan yang akan dikeluarkan. Besarnya 
biaya modal yang dikeluarkan perusahaan juga akan berdampak pada kinerja suatu 
perusahaan. Penilaian kinerja perusahaan digunakan manajemen untuk menentukan 
kebijakan yang akan diambil kedepannya. 
Myers (1984) menyatakan bahwa teori pecking order diawali dengan adanya 
informasi asimetris dimana manajer memiliki informasi lebih banyak tentang prospek 
perusahaan. Informasi asimetris ini mempengaruhi pilihan pendanaan antara sumber 
pendanaan internal dan sumber pendanaan eksternal, sehingga teori pecking order 
eksis dalam pendanaan proyek baru. Berdasarkan penelitian Myers (1984), struktur 
pendanaan menurut teori pecking order adalah pertama, perusahaan mengutamakan 





dividen untuk peluang investasi perusahaan dan berusaha menghindari perubahan 
dividen yang tiba-tiba. Ketiga, kebijakan dividen yang berfluktuasi dan fluktuasi 
keuntungan dan peluang investasi yang tidak dapat diprediksi dimana arus kas internal 
terkadang melebihi belanja modal dan terkadang jumlah kas internal tidak mencukupi. 
Keempat, jika perusahaan membutuhkan sumber pendanaan dari luar, maka 
perusahaan akan memilih sumber yang lebih aman yaitu hutang, kemudian sekuritas 
atau kemungkinan efek campuran seperti obligasi konversi dan ekuitas sebagai opsi 
terakhir 
Menurut Gitman (2009), struktur modal perusahaan menggambarkan rasio 
antara jumlah hutang dan modal ekuitas yang digunakan oleh perusahaan. Manajer 
harus berhati-hati dalam pengambilan keputusan pendanaan bagi perusahaan terkait 
dengan penentuan struktur modal, karena keputusan tersebut dapat mempengaruhi 
kinerja perusahaan dan pada akhirnya mempengaruhi pencapaian tujuan untuk 
memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Berdasarkan teori trade off, 
hubungan antara struktur modal dan kinerja perusahaan dapat bersifat non linier atau 
kuadrat. Ketika tingkat hutang masih rendah, peningkatan hutang dapat meningkatkan 
kinerja perusahaan karena dengan hutang perusahaan akan mendapatkan keuntungan 
pajak dari bunga (tax shield-debt), sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan. 
Namun, ketika utang terus meningkat, kesulitan keuangan lebih mungkin terjadi. 
Risiko kebangkrutan dan agency cost of debt lebih besar dari pada keuntungan pajak 
yang diperoleh dari penggunaan hutang sehingga hal ini dapat menurunkan kinerja 





Dalam kaitannya dengan kinerja, laporan keuangan seringkali dijadikan dasar 
untuk menilai kinerja perusahaan. Salah satu jenis laporan keuangan yang mengukur 
keberhasilan operasi suatu perusahaan dalam periode tertentu adalah laporan laba rugi. 
Akan tetapi angka laba yang dihasilkan dalam laporan laba rugi seringkali dipengaruhi 
oleh metode akuntansi yang digunakan, sehingga laba yang tinggi belum tentu 
mencerminkan kas yang besar dan kinerja keuangan yang baik (Fadillah, 2017). 
Standar akuntansi memberikan for eksibilitas bagi manajer dalam memilih kebijakan 
akuntansi untuk menyajikan laporan keuangan atas kinerja perusahaan. Fleksibilitas 
dalam metode ini dapat digunakan untuk menghasilkan nilai laba yang berbeda pada 
setiap perusahaan (Rachmawati dan Triatmoko 2007). Dalam proses penyajian laporan 
keuangan, sering terjadi asimetri informasi antara manajemen dan pemegang saham. 
Manajemen dapat memanfaatkan fleksibilitas dan informasinya untuk tujuan 
oportunistik tertentu, misalnya untuk memperoleh bonus dan kompensasi lainnya, 
mempengaruhi keputusan pasar modal, menghindari pelanggaran debt covenant dan 
biaya politik 
Scott (2000: 296) menyatakan bahwa pilihan kebijakan akuntansi yang dibuat 
oleh manajer untuk tujuan tertentu disebut manajemen laba. Mengenai informasi laba, 
Statement of Financial Accounting Concept (SFAC) No. 1 menyatakan bahwa 
informasi merupakan perhatian utama untuk menilai kinerja atau pertanggungjawaban 
manajemen. Selain itu, informasi laba juga membantu pengguna laporan keuangan 
dalam memperkirakan kekuatan laba masa depan perusahaan. Oleh karena itu, 





menarik. Perilaku manajer yang melakukan manajemen laba dapat diminimalisir 
dengan menerapkan mekanisme GCG. GCG merupakan rangkaian mekanisme yang 
digunakan untuk membatasi munculnya masalah asimetri informasi yang dapat 
mengakibatkan manajemen laba (Dye 1998), Trueman dan Titman (1988) dikutip dari 
Darmawati (2003). 
Teori keagenan memberikan pandangan bahwa masalah manajemen laba dapat 
diminimalisir dengan self-monitoring melalui GCG. Praktik manajemen laba oleh 
manajemen dapat diminimalkan melalui mekanisme pemantauan untuk menyelaraskan 
(alignment) perbedaan kepentingan pemilik dan manajemen antara lain pertama 
memperbesar kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen (Jensen Meckling 
1976), kedua, kepemilikan institusional. karena dianggap sebagai investor yang 
canggih dengan jumlah kepemilikan yang signifikan dapat memantau manajemen, 
yang akan menurunkan motivasi manajer untuk melakukan manajemen laba. (Pratana 
dan Mas'ud 2003) ketiga, peran pengawasan yang dilakukan oleh dewan komisaris 
independen (Barnhart dan Rosenstein 1998) keempat, kualitas audit dilihat dari peran 
auditor yang memiliki kompetensi memadai dan independen sehingga bahwa mereka 
menjadi pihak yang dapat memberikan jaminan atas integritas angka-angka akuntansi 
yang dilaporkan manajemen (Mayangsari, 2003). Mekanisme GCG ditandai dengan 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajemen, keberadaan komite audit dan 
komisaris independen. Kepemilikan institusional yang besar dan kepemilikan 
manajemen diyakini akan membatasi perilaku manajer dalam menjalankan manajemen 





(2003). Keberadaan komite audit dan komisaris independen dalam suatu perusahaan 
juga terbukti efektif dalam mencegah praktik manajemen laba, karena keberadaan 
komite audit dan komisaris independen bertujuan untuk mengawasi jalannya aktivitas 
perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas maka, peneliti dapat merumuskan masalah 
yaitu sebagai berikut: 
1. Apakah good corporate governance berpengaruh terhadap earning 
management? 
2. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap earning management? 
3. Apakah good corporate governance berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan? 
4. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 
5. Apakah earning management berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 
6. Apakah good corporate governance berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
melalaui earning management? 
7. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja perusahaan melalui 
earning management? 
C. Hipotesis 
1. Good corporate governance berpengaruh terhadap earning management 
Jensen dan Meckling (1976) dalam Ujiyantho (2006) menyatakan bahwa 





karena ketidaksesuaian kepentingan antara pemilik (principal) dan manajemen 
perusahaan (agen) atau yang dikenal dengan konflik keagenan. Sebagai agen, 
manajer bertanggung jawab secara moral untuk mengoptimalkan keuntungan 
pemiliknya, namun disisi lain manajer juga berkepentingan untuk 
memaksimalkan kesejahteraannya. 
Mekanisme GCG ditandai dengan kepemilikan institusional, kepemilikan 
manajemen, keberadaan komite audit dan komisaris independen. Kepemilikan 
institusional yang besar dan kepemilikan manajemen diyakini akan membatasi 
perilaku manajer dalam menjalankan manajemen laba. Hal ini dibuktikan dengan 
hasil penelitian (Rajgopal et al., 1999); (Darmawati, 2003). Keberadaan komite 
audit dan komisaris independen dalam suatu perusahaan juga terbukti efektif 
dalam mencegah praktik manajemen laba, karena keberadaan komite audit dan 
komisaris independen bertujuan untuk mengawasi jalannya aktivitas perusahaan 
dalam mencapai tujuan perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Indriastuti (2012) menyebutkan bahwa GCG berperngaruh negative  terhadap 
manajemen laba yang dikur dengan kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional. Kemudain diperkuat oleh Rahamwati (2013) menyatkan bahwa 
GCG memiliki pengaruh negative terhadap manajemen laba yang dikukur dengan 
dewan komisaris independen. Dari uraian diatas peneliti dapat dikembangkan 
hipotesis sebagai berikut: 






2. Struktur modal terhadap earning management 
Dalam teori struktur modal optimal atau trade off theory of leverage 
(Gardner et al., 2013), dipertimbangkan bahwa peningkatan utang bukan hanya 
membawa manfaat bagi perusahaan yakni penghematan pajak, namun juga 
terdapat biaya yang muncul dan justru dapat menyebabkan risiko kebangkrutan 
perusahaan menjadi sangat tinggi karena penghematan yang didapatkan 
perusahaan tidak sebanding dengan biaya yang timbul tersebut. Menurut Kim, et 
al., (2011) pada penelitiannya terhadap 2.810 data observasi di Amerika Serikat, 
manajer memiliki kecenderungan untuk terdorong melakukan manajemen laba 
disaat terancam terlanggarnya debt covenant dikarenakan situasi finansial 
perusahaan yang berubah. Artinya, struktur modal berpengaruh positif terhadap 
manajemen laba. Sedangkan penelitian lain menemukan pengaruh yang positif 
dimana unsur utang yang tinggi dalam struktur modal mendorong dilakukannya 
manajemen laba (Jeanjean, 2000; Klein, 2002; Davidson, et al., 2005; Jaggi et al., 
2009). Penelitian di Indonesia yang menemukan pengaruh positif dari struktur 
modal terhadap manajemen laba diantaranya adalah (Widyaningdyah, 2001; 
Astuti, 2006, dan Budiasih, 2008). Dari uraian diatas peneliti dapat dikembangkan 
hipotesis sebagai berikut: 
H2. Struktur modal berpengaruh positif terhadap earning Managament. 
3. Good corporate governance berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
Berdasarkan teori keagenan Jensen dan Meckling (1976) terdapat 





manajemen dan kepemilikan dipegang oleh pihak yang berbeda. Manajemen 
oleh manajer membutuhkan kontrol dan pengawasan pemegang saham 
sebagai pemilik kekayaan. Dewan direksi mempunyai fungsi dalam 
melaksanakan dan memantau atau mengawasi manajer di perusahaan. 
Keberadaan direksi memiliki peran penting dalam perusahaan sehingga fungsi 
direksi dapat mengurangi konflik keagenan yang dapat terjadi. Dewan direksi 
dapat mengurangi tindakan oportunistik yang dilakukan oleh manajer dan 
pemegang saham karena adanya fungsi pengawasan bagi manajer dan 
pelaporan langsung oleh direksi kepada pemegang saham atas kinerja 
perusahaan. 
Dewan direksi merupakan mekanisme GCG yang penting karena 
direksi dapat memastikan bahwa manajer mengikuti kepentingan dewan 
sehingga dapat mengurangi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan 
pemegang saham. Ketentuan Undang-Undang Nomor 1 Tahun 1995 tentang 
perseroan terbatas mensyaratkan direksi paling sedikit dua orang. Berdasarkan 
ketentuan tersebut, menjadikan jumlah direksi mempengaruhi kemungkinan 
adanya biaya keagenan yang dikeluarkan oleh perusahaan (Rahmawati dan 
Handayani, 2017). Menurut Hermalin dan Weisbach (2003), disimpulkan 
bahwa jumlah direksi yang masuk dalam mekanisme GCG dan 
mempengaruhi kinerja perusahaan. 
Silveira dan Barros (2006) meneliti pengaruh kualitas GCG terhadap 





Mereka membuat indeks tata kelola sebagai ukuran kualitas GCG. Sedangkan 
untuk mengukur nilai pasar perusahaan menggunakan dua variabel yaitu 
Tobin's Q dan PBV. Temuan yang diperoleh menunjukkan bahwa kualitas 
GCG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai pasar perusahaan. Dari 
uraian di atas, peneliti dapat mengembangkan hipotesis sebagai berikut 
H3. Good corporate governance berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan. 
4. Struktur modal terhadap kinerja perusahaan 
Teori trade-off (Myers 1977) menyatakan bahwa hubungan antara struktur 
modal dan kinerja perusahaan berada pada satu tingkat leverage yang optimal 
(debt ratio). Penggunaan hutang akan meningkatkan kinerja perusahaan hingga 
mencapai batas leverage (optimal) tertentu, namun setelah melewati titik 
optimal, penggunaan leverage akan mengakibatkan biaya kebangkrutan yang 
lebih besar yang dapat menurunkan kinerja perusahaan.  
Penelitian Margaritis dan Psillaki (2010) dan penelitian Fosu (2013) 
membuktikan bahwa hubungan hutang dengan kinerja perusahaan bersifat 
kuadrat (non linier). Margaritis dan Psillaki (2010) dan penelitian Fosu (2013) 
mengatakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh non-monotonik tidak 
hanya hubungan satu arah, mereka menyimpulkan bahwa hubungan positif 
antara struktur modal dan kinerja perusahaan akan berubah menjadi negatif 





risiko kebangkrutan. Dari uraian di atas, peneliti dapat mengembangkan 
hipotesis sebagai berikut 
H4. Struktur modal  berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 
5. Earning management terhadap kinerja perusahaan 
Keberadaan laporan laba  rugi sangat penting karena informasi laba yang 
diterima dapat memberikan manfaat bagi pengguna informasi laporan keuangan, 
dan sebagai kemampuan untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan. 
Informasi laba merupakan indikator untuk mengukur kinerja pertanggungjawaban 
manajemen dalam mencapai tujuan operasi yang ditetapkan dan membantu 
pemilik untuk mengestimasi kekuatan laba masa depan perusahaan. Informasi 
laba merupakan bagian dari laporan keuangan yang sering menjadi sasaran 
rekayasa melalui tindakan manajemen oportunistik untuk memaksimalkan 
kepuasan (Hasty dan Herawaty, 2017). Menurut Statement of Financial 
Accounting Concept (SFAC) Nomor 1, informasi laba menjadi perhatian utama 
untuk menilai kinerja atau akuntabilitas manajemen. Kecenderungan untuk lebih 
memperhatikan laba didasarkan pada manajemen, terutama manajer yang 
kinerjanya diukur berdasarkan informasi laba. Sehingga mendorong terjadinya 
perilaku menyimpang yaitu manajemen laba. Sehingga dari uraian di atas maka 
dirumuskan hipotesis yaitu:  
H5. Earning management berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 






Manajemen laba merupakan intervensi manajemen dalam proses 
pelaporan keuangan dengan tujuan menguntungkan dirinya sendiri (Indriastuti, 
2012). Gumanti (2000) menambahkan bahwa manajemen laba dianggap muncul 
atau dilakukan oleh manajer atau pembuat laporan keuangan dalam proses 
pelaporan keuangan suatu organisasi karena mengharapkan keuntungan dari 
tindakannya. Tindakan manajemen laba tersebut dapat diminimalisir melalui 
mekanisme pemantauan yang bertujuan untuk menyelaraskan berbagai 
kepentingan yang disebut GCG. GCG adalah konsep yang diusulkan untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan melalui pengawasan atau pemantauan kinerja 
manajemen dan memastikan akuntabilitas manajemen kepada pemangku 
kepentingan berdasarkan kerangka peraturan. Sehingga dari uraian diatas 
dirumuskan hipotesis yaitu:  
H6. Earning management sebagai intervening good corporate 
governance terhadap kinerja perusahaan 
7. Earning management sebagai intervening struktur modal terhadap kinerja 
perusahaan 
Motivasi adanya penghematan bagi perusahaan serta untuk mencapai titik 
optimal dari struktur modal dapat memotivasi penggunaan utang yang semakin 
tinggi. Semakin besarnya pinjaman membuat kreditor memiliki suatu kepentingan 
terhadap perusahaan. Hal ini dapat menyebabkan timbulnya suatu problema 
keagenan yang terjadi antara dua kepentingan, yakni pemegang saham perusahaan 





menyebabkan dipraktikannya manajemen laba oleh perusahaan. Manajemen laba 
sendiri adalah tindakan yang disengaja, yang bertujuan untuk mempengaruhi 
proses pelaporan keuangan perusahaan demi mendapatkan keuntungan bagi 
pribadi (manajemen) dibaliknya (Healy dan Wahlen, 1999). Karenanya, untuk 
melindungi kepentingannya, kreditor membuat suatu kontrak yang berisi 
persyaratan bagi perusahaan yang mengharuskan perusahaan mencapai suatu 
performa ataupun melarang perusahaan untuk melakukan tindakan yang dapat 
merugikan kreditor (Longhofer dan Peters, 2004). Kontrak ini disebut dengan 
debt covenant. 
Kemudain adanya debt covenant dapat mengurangi praktik dari 
manajemen laba. Hal ini dikarenakan pengawasan yang bertambah secara 
kuantitatif dan kualitatif. Secara kuantitatif, kreditor menjadi ikut mengawasi 
kinerja manajemen dan secara kualitatif, komisaris perusahaan juga ikut 
meningkatkan pengawasannya agar kinerja perusahaan tidak menurun yang dapat 
menyebabkan perjanjian peminjaman dana menjadi batal. Karena itu, ruang bagi 
manajer untuk melakukan manajemen laba menjadi semakin sedikit. (Becker et 
al., 1998; Chen et al.,, 2005; Jelinek, 2007). Sehingga dari uraian diatas 
dirumuskan hipotesis yaitu:  
H7. Earning management sebagai  intervening struktur modal terhadap 
kinerja perusahaan. 
D. Definisi Oprasional dan Ruang Lingkup penelitian 





Variabel penelitian terdiri dari tiga jenis, yaitu variabel eksogen 
(variabel bebas) atau variabel yang mempengaruhi atau menyebabkan 
terjadinya perubahan atau munculnya variabel terikat (dependen) (Sugiyono, 
2014), variabel endogen (variabel terikat) atau variabel yang dipengaruhi. atau 
disebabkan karena adanya variabel bebas. Variabel mediasi (variabel 
intervening) atau variabel antara yang menghubungkan variabel independen 
utama dengan variabel dependen yang dianalisis (Ferdinand, 2006). Variabel 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
a. Variabel eksogen (dependent variable), yaitu good corporate 
governance dan struktur kepemilikan (X1, X2,) 
b. Variabel mediasi (intervening),yaitu earning managament (Z) 
c. Variabel endogen (independent variable), yaitu : kinerja perusahaan (Y). 
2. Definisi Oprassional 
Definisi operasional adalah memiliki arti pada suatu variabel dengan cara 
menetapkan kegiatan atau tindakan yang perlu untuk mengukur variabel. 
a. Good corporated governance (GCG) 
Penelitian tentang GCG menghasilkan berbagai mekanisme yang 
bertujuan untuk memastikan bahwa tindakan manajemen sejalan dengan 
kepentingan pemegang saham, terutama kepentingan minoritas. Mekanisme 
GCG dibagi menjadi dua kelompok: (1) berbentuk mekanisme internal seperti 
komposisi direks atau komisaris, kepemilikan manajerial dan kompensasi 





pembiayaan hutang. (Barnhart dan Rosentein 1998), Utama (2003). Prinsip-
prinsip GCG yang diterapkan memberikan manfaat antara lain: (1) 
meminimalkan biaya keagenan dengan mengendalikan benturan kepentingan 
yang mungkin terjadi antara prinsipal dan agen; (2) meminimalkan biaya 
modal dengan menciptakan sinyal positif bagi penyedia modal; (3) 
meningkatkan citra perusahaan; (4) meningkatkan nilai perusahaan yang dapat 
dilihat dari rendahnya biaya modal, dan (5) meningkatkan kinerja keuangan 
dan persepsi stakeholder terhadap masa depan perusahaan yang lebih baik. 
Variabel-variabel tersebut dibagi menjadi beberapa indikator antara lain: 
1) Kepemilikan Manjerial  (X1.1) 
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
manajemen, dimana kepemilikan tersebut terdiri dari direksi dan 
dewan komisaris. Struktur kepemilikan perusahaan diproksikan 
dengan kepemilikan manajerial. Faisal (2003) dalam menyelesaikan 
atau mengurai konflik antara pengelola dan pemegang saham, struktur 
kepemilikan merupakan mekanisme untuk menyelesaikannya. 
Kepemilikan manajerial dapat diukur dari jumlah saham yang dimiliki 
oleh manajer atau direksi dewan komisaris terhadap total saham yang 
beredar (Rustendi dan Jimmi, 2008). 
KPMJ = 
Jumlah Kepemilikan Saham oleh Manajemen 







2) Kepemilikan institusional (X1.2) 
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham suatu perusahaan 
oleh lembaga keuangan seperti perusahaan asuransi, bank, dana 
pensiun, dan investment banking (Siregar dan Utama, 2006). 
Kepemilikan institusional diukur dari persentase saham perusahaan 
yang dimiliki oleh lembaga tersebut. Institusi yang dimaksud dalam 
hal ini adalah LSM, perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi 
dan swasta (Rahmawati dan Handayani, 2017). 
INST = 
Jumlah Kepemilikan Saham oleh Institusional 
Jumlah Saham yang Beredar 
 
3) Kepemilikan Publik (X1.3) 
Teori keagenan menyatakan bahwa semakin luasnya kepemilikan 
saham perusahaan diharapkan dapat mengungkapkan lebih banyak 
informasi yang bertujuan untuk mengurangi biaya keagenan (Almilia, 
2008: 7). Semakin besar kepemilikan saham publik maka semakin besar 
pula mekanisme pengendalian perilaku manajemen. Adanya komposisi 
pemegang saham publik akan memudahkan pemantauan, intervensi atau 
beberapa pengaruh disipliner lainnya terhadap manajer, yang pada 





pemegang saham, termasuk kebutuhan akan ketersediaan informasi 
keuangan perusahaan (Rozak, 2012).  
KP = 
Jumlah Kepemilikan Saham oleh publik 
Jumlah Saham yang Beredar 
 
4) Komisaris independen (X1.4) 
Komisaris Independen adalah anggota dewan komisaris yang 
tidak terafiliasi dengan manajemen, anggota dewan komisaris lain dan 
pemegang saham pengendali, serta bebas dari hubungan usaha dan 
hubungan lain yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak 
independen atau semata-mata untuk kepentingan perusahaan (Komite 
Nasional GCG). Keberadaan komisaris independen di perusahaan 
berfungsi sebagai penyeimbang dalam proses pengambilan keputusan 
untuk memberikan perlindungan bagi pemegang saham minoritas dan 
pihak lain yang terkait dengan perusahaan (Mayangsari 2003). Komisaris 
independen diukur berdasarkan persentase jumlah komisaris independen 
terhadap jumlah komisaris pada dewan komisaris perusahaan (Farida et 
al., 2010  
KI = 
Jumlah anggota komisaris independen 
Jumlah anggota komisaris 






Berdasarkan teori keagenan Jensen dan Meckling (1976) terdapat 
pemisahan antara pengendalian dan manajemen dimana pemisahan fungsi 
manajemen dan kepemilikan dipegang oleh pihak yang berbeda. 
Manajemen oleh manajer membutuhkan kontrol dan pengawasan 
pemegang saham sebagai pemilik kekayaan.  
Dewan direksi mempunyai fungsi dalam melaksanakan dan 
memantau atau mengawasi manajer di perusahaan. Keberadaan direksi 
memiliki peran penting dalam perusahaan sehingga fungsi direksi dapat 
mengurangi konflik keagenan yang dapat terjadi. Dewan direksi dapat 
mengurangi tindakan oportunistik yang dilakukan oleh manajer dan 
pemegang saham karena adanya fungsi pengawasan bagi manajer dan 
pelaporan langsung oleh direksi kepada pemegang saham atas kinerja 
perusahaan. Dewan direksi merupakan mekanisme GCG yang penting 
karena direksi dapat memastikan bahwa manajer mengikuti kepentingan 
dewan sehingga dapat mengurangi konflik keagenan yang terjadi antara 
manajer dan pemegang saham. Dewan direksi diukur dari jumlah direksi di 
perusahaan.  
Dewan Direksi = Jumlah Dewan Direksi 
6) Komite Audit (X1.6) 
Komite audit dalam hal ini Berdasarkan Nomor Edaran Bapepam. 
SE-03 / PM / 2000 menyatakan bahwa komite audit di sebuah perusahaan 





yang diketuai oleh seorang komisaris independen perusahaan dengan dua 
orang eksternal independen. Komite audit dalam penelitian ini diukur dari 
jumlah anggota komite audit (Badria dan Maslichah, 2017). 
Komite Audit = Jumlah Komite Audit 
 
b. Struktur Modal 
Analisis struktur modal dapat dilakukan dengan berbagai ukuran, diantaranya 
adalah : 
1) Debt to Assets Ratio (DAR) (X2.1) 
Rasio ini mengukur seberapa besar aset perusahaan dibiayai 
dengan hutang. Semakin tinggi rasio ini, semakin besar jumlah 
pinjaman yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan 





2) Debt to Equity Ratio (DER) (X2.2) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur pertimbangan antara 
kewajiban yang dimiliki perusahaan dengan jumlah modal sendiri. 
Rasio ini juga dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban hutangnya dengan jaminan modalnya sendiri. 











3) Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) (X2.3) 
Rasio ini menunjukkan perbandingan antara jumlah pinjaman 
jangka panjang dengan modal sendiri yang diberikan pemilik kepada 
perusahaan. Rumus LDER adalah sebagai berikut (Kasmir, 2008). 
LDER = 




c. Earning management 
Menurut Tuckman (dalam Sugiono, 2007) variabel intervening 
merupakan variabel intervening antara variabel independen dengan variabel 
dependen, sehingga variabel independen tidak secara langsung mempengaruhi 
perubahan atau munculnya variabel dependen. Manajemen laba dalam 
penelitian ini berfungsi sebagai variabel intervening. Yakni, variabel yang 
menjembatani variabel dependen dan variabel independen. Menurut Tuckman 
dalam Sugiono (2007) variabel intervening merupakan variabel intervening 
antara variabel independen dengan variabel dependen, sehingga variabel 
independen tidak berpengaruh secara langsung terhadap perubahan atau 
munculnya variabel dependen. Manajemen laba adalah manipulasi laba oleh 





mencapai tujuan pribadi atau perusahaan tertentu. Deteksi kemungkinan 
manajemen laba dalam laporan keuangan umumnya diperiksa melalui 
penggunaan akrual. Jumlah akrual yang tercermin dalam perhitungan laba 
terdiri dari akrual diskresioner dan akrual non-diskresioner. 
Akrual nondiscretionary merupakan komponen akrual yang terjadi 
seiring dengan perubahan aktivitas perusahaan dan akrual diskresioner 
merupakan komponen akrual yang berasal dari manajemen laba oleh manajer. 
Manajemen laba dapat diukur melalui discretionary accruals (DA) yang 
dihitung dengan menyisihkan total accruals (TA) dengan nondiscretionary 
accruals (NDA). Dalam menghitung DA, digunakan model Modified Jones. 
Model Modified Jones yang merupakan pengembangan dari model Jones 
(1991) dapat mendeteksi manajemen laba dengan lebih baik dibandingkan 
dengan model lainnya sejalan dengan hasil penelitian Dechow et al., (1995). 
Model ini dirancang untuk menghilangkan kecenderungan bias yang 
dihasilkan oleh model Jones (1991) yang mengasumsikan pendapatan sebagai 
komponen akrual nondiscretionary. Model ini secara implisit mengasumsikan 
bahwa semua perubahan penjualan kredit selama periode observasi 
dipengaruhi oleh manajemen laba atau dengan kata lain merupakan komponen 
akrual diskresioner. Selanjutnya, berdasarkan model Healy (1985), Jones 
(1991) mengembangkan model untuk memisahkan akrual diskresioner dari 





mewakili tingkat akrual normal. Model berikut digunakan oleh Jones untuk 
memperkirakan tingkat akrual normal. 
TAC = NIit – CFOit 
Keterangan:  
TAC : Total Accruals pada periode t 
NIit : Laba bersih oprasi periode t 
CFOit : Aliran kas dari aktivitas oprasi pada periode t 
TAit /Ait-1 = α1(1/Ait-1) + α2(ΔREVit/Ait-1) + α3(PPEit/A it-1) + Eit, 
Keterangan: 
TAit  : total akrual perusahaan i pada tahun t 
ΔREVit : pendapatan perusahaan i pada tahun t dikurangi pendapatan 
tahun t-1 
PPEit : asset  tetap perusahaan i pada tahun t 
Ait-1 : total asset perusahaan i tahun t-1 
Eit : error term perusahaan i tahun t 
NDAit-1 = α1(1/A it-1) + α2(ΔREVit - ΔRECit)/Ait-1 + α3(PPEit/Ait-1) + Eit 
Keterangan: 
ΔRECit : piutang dagang perusahaan i tahun t dikurangi piutang dagang 
tahun t-1 





Jika total nilai akrual perusahaan i pada periode t (TA) sama dengan 
ND atau dengan kata lain TA sama dengan nol maka tidak ada manajemen 
laba. Nilai DAit yang positif menunjukkan praktik manajemen laba dengan 
cara meningkatkan tingkat keuntungan, sedangkan nilai DA yang negatif 
menunjukkan indikasi praktik manajemen laba dengan menurunkan tingkat 
laba. Seperti yang dikemukakan oleh Dechow et al., (1995) bahwa teknik 
mengurangi laba yang ditunjukkan dengan nilai akrual terkelola yang negatif 
dan sebaliknya. Dengan demikian, nilai DA menunjukkan tingkat akrual hasil 
manajemen laba. 
d. Kinerja Perusahaan 
Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2008). Kinerja Perusahaan 
sebagai variabel dependen. Untuk mengukur kinerja perusahaan penelitian ini 
menggunakan tobin’s Q, ROA, dan ROE. 
1) Tobin’s Q (Y1.1) 
Tobin's q merupakan indikator untuk mengukur kinerja perusahaan, 
khususnya yang menyangkut nilai perusahaan, yang menunjukkan kinerja 
manajemen dalam mengelola aset perusahaan. Nilai Tobin's Q 
menggambarkan kondisi peluang investasi yang dimiliki perusahaan (Lang 
et al., 1989), atau potensi pertumbuhan perusahaan (Tobin, 1969). Nilai 
Tobin'q dihasilkan dari penjumlahan nilai pasar seluruh saham beredar dan 





ditempatkan pada aset produksi (nilai pengganti seluruh kapasitas produksi), 
sehingga Tobin's Q dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan 
yaitu dari segi potensi nilai pasar suatu perusahaan. 
Sederhananya, Tobin Q adalah ukuran kinerja dengan membandingkan 
dua penilaian dari aset yang sama. Tobin's q adalah rasio nilai pasar aset 
perusahaan yang diukur dengan nilai pasar dari jumlah saham yang beredar 
dan hutang (nilai perusahaan) terhadap biaya penggantian aset perusahaan 
(Fiakas, 2005). Jika perusahaan memiliki nilai yang lebih besar dari nilai 
dasar sebelumnya, maka akan ada biaya untuk meningkatkannya lagi, dan 
kemungkinan besar akan diperoleh laba. Berdasarkan pemikiran Tobin, 
insentif untuk menciptakan modal investasi baru tinggi ketika sekuritas 
(saham) yang memberikan keuntungan di masa depan dapat dijual dengan 
harga yang lebih tinggi dari biaya investasi (Fiakas, 2005). Perusahaan 
dengan nilai Tobin's Q yang tinggi biasanya memiliki brand image 
perusahaan yang sangat kuat, sedangkan perusahaan yang memiliki nilai 
Tobin's Q yang rendah umumnya berada pada industri yang sangat 
kompetitif atau industri yang mulai melemah, dengan rumus sebagai 
berikut: 
Tobins Q = 








MVA : Harga Penutupan Saham di akhir tahun buku X Jumlah Saham 
Biasa yang Beredar. 
DEBT : (Liabilitas Lancar – Asset Lancar) + Nilai Buku Persediaan + 
Liabilitas jangka panjang. 
TA : Nilai Buku Total Asset 
2) Return On Asset (ROA) (Y1.2) 
Kinerja dalam penelitian ini diukur menggunakan perputaran aset. 
Sesuai dengan (Lindianasari, 2013) ROA digunakan untuk mengukur 
manajemen perusahaan dalam memperoleh laba atau laba secara 
keseluruhan. Semakin besar ROA suatu perusahaan maka semakin besar 
tingkat keuntungan yang diperoleh dan semakin baik pula kondisi 
perusahaan dalam menggunakan aset. 
ROA = 
Laba Sebeum Pajak 
Asset 
3) Return On Equity (ROE) (Y1.3) 
Nilai ROE yang positif menunjukkan kinerja manajemen yang baik 
dalam mengelola modal yang ada untuk menghasilkan laba. Menurut 
Chrisna dalam Hutami, (2012: 2) peningkatan ROE biasanya diikuti dengan 
kenaikan harga saham perusahaan yang bersangkutan. Semakin tinggi ROE 
maka semakin efisien penggunaan modal sendiri yang dilakukan oleh 





saham. ROE dihitung untuk memenuhi kepentingan pemilik atau pemegang 
saham. Untuk mendapatkan ROE maka rumusnya bisa digunakan: 
ROE = 
Laba Sebeum Pajak 
Ekuitas 
 
E. Penelitian Terdahulu  
Terdapat beberpa penelitian yang dilakukan terkait good corporete governance, 
struktur modal, earning management, dan kinerja perusahaan dengan memberikan 
hasil yang berbeda. Beberapa hasil pengujian dan penelitian terdahulu dapat dilihat 
pada tabel 1.1 yaitu sebagai berikut: 
Tabel 1.1 
Penelitian terdahulu 










Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa struktur modal 
berpengaruh negatif signifikan 
terhadap manajemen laba. 
 
2 Rizqi Waluya 
Ningsih, Nur 









Secara Simultan bahwa 
komesaris independen, dewan 
direksi, komite audit, 
kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional 
berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Secara parsila 
Komite audit, Kepemilikan 
manajerial, dan Kepemilikan 
institusional tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap 
kinerja perusahaan 









Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa tidak 
terdapat pengaruh yang 
signifikan antara mekanisme 
tata kelola perusahaan internal 





Jumlah direksi dan proporsi 
komisaris independen tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja perusahaan. 
Artinya mekanisme tata kelola 
perusahaan internal tidak 
terlalu berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan. 
4 Novi Syiti Masitoh 







Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa GCG yang diprosikan 
dengan ukuran dewan direksi 
berpengaruh positif terhadap 
kinerja perusahaan. 
5 Nursakinah Bina 









Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa besaran dewan direksi 
berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan yang diukur 
dengan Tobin’s Q. Hal 
tersebut disebabkan komite 
audit sebagai alat vital dalam 
mekanisme pengawasan dan 
penilain laporan keuangan 
perusahaan. 
6 Selly Anggreani 
Haryono, Fitriany, 
dan Eliza Fatima 
(2017) 
Pengaruh Struktur 
Modal dan Struktur 
Kepemilikan 
Terhadap Kinerja 
perusahaan   
Hasil penelitian membuktikan 
bahwa struktur modal 
berpengaruh positif terhadap 
kinerja perusahaan. 











terdaftar di LQ45. 
Hasil penelitian membuktikan 
bahwa dewan komisaris 
independen, kepemilikan 
manajerial, dan kepemilikan 
institusional berpengaruh 
negative terhadap kinerja 
perusahaan.. 
8 Yusuf 
Mangkusuryo  dan 






Hasil tersebut membuktikan 
bahwa GCG yang diukur 
dengan kepemilikan 







terhadap manajemen laba. 
Sedangkan kepemilikan 
institusional, komisaris 
independen dan komite audit 
tidak berpengaruh terhadap 
manajemen laba. 








Hasil penelitian membuktikan 
bahwa GCG yang diukur 
dengan dewan direksi, dan 
komite audit berpengaruh 
positif terhadap kinerja 
perusahaan. 
 
F. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan penelitian 
Berdasarkan rumusana masalah tersebut maka, tujuan penelitian ini 
sebagai berikut: 
a. Untuk mengetahui good corporate governance berpengaruh terhadap 
earning management? 
b. Untuk mengetahui struktur modal berpengaruh terhadap earning 
management? 
c. Untuk mengetahui good corporate governance berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan? 






e. Untuk mengetahui earning management berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan? 
f. Untuk mengetahui good corporate governance berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan melalaui earning management? 
g. Untuk mengetahui struktur modal berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan melalui earning management? 
2. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Manfaat Akademis 
Manfaat akademis diharapkan adalah bahwa hasil penelitian ini 
dapat dijadikan rujukan bagi upaya pengembangan ilmu pengetahuan 
dan berguna juga untuk menjadi referensi bagi mahasiswa melakukan 
kajian terhadap kinerja perusahaan.  
b. Manfaat Praktisi 
Manfaat praktisi yang diharapkan bagi penulis dapat 
memberikan referensi dan wawasan dan sekaligus memperoleh 
pengetahuan empiris mengenai pengaruh good corporate governance 
dan struktur modal  terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan yang 
terdaftar di BEI terutama bagi investor, pemakai laporan keuangan 
perusahaan serta badan-badan pengambilan keputusan dalam 
mengevaluasi peraturan pengungkapan laporan keuangan. 





Penelitian ini diharapkan dapat memperkuat teori keagenan, 
sehingga terjalin komunikasi yang baik antara agent dan principal serta 
menyelaraskan berbagai mekanisme pengawasan manajemen yang 
lebih mementingkan kepentingan perusahaan daripada kepentingan 
pribadi. Kemudian melalui teori keagenan ini agar tercipta hubungan 
yang baik dan memberikan rasa kepercayaan yang tinggi dari para 
pengguna laporan keuangan. Kemudian pengukuran kinerja 
perusahaan atau kinerja perusahaan melalui teori religi diharapkan 
dapat meningkatkan dan mengendalikan kegiatan operasional agar 
tercipta persaingan dengan perusahaan yang menerbitkan saham 
syariah lainnya, serta dalam menentukan strategi yang tepat guna 
mencapai tujuan perusahaan. untuk menciptakan fondasi di mana 






  BAB II 
TINJAUAN TEORITIS 
A. Agency Theory 
Perspektif teori keagenan adalah dasar yang digunakan untuk memahami 
masalah tata kelola perusahaan dan manajemen laba. Pemisahan kepemilikan oleh 
principal dan kontrol oleh agent dalam suatu organisasi cenderung menimbulkan 
konflik keagenan antara principal dan agent. Jensen dan Meckling (1976), Watts & 
Zimmerman (1986) menyatakan bahwa laporan keuangan yang dibuat dengan angka 
akuntansi diharapkan dapat meminimalisir konflik antar pihak yang berkepentingan. 
Dengan laporan keuangan yang dilaporkan oleh agen sebagai pertanggungjawaban 
atas kinerjanya, prinsipal dapat menilai, mengukur dan memantau sejauh mana agen 
bekerja untuk meningkatkan kesejahteraannya dan sebagai dasar untuk memberikan 
kompensasi kepada agen. 
Teori keagenan (Jensen dan Meckling, 1976) menyatakan bahwa perusahaan 
merupakan hubungan kontraktual hukum antara pemegang saham (principal) dan 
manajemen (agen). Teori ini sangat erat kaitannya dengan good corporate governance 
(GCG) karena fokus utamanya adalah hubungan agen dan prinsipal. Dalam 
mengaitkan struktur kepemilikan dengan kinerja perusahaan, terdapat satu hal yang 
tidak terlepas dari pencapaian tujuan dan kinerja perusahaan yaitu manajemen. 
Ketidakseimbangan kebutuhan informasi antara pengelola dan investor disebabkan 
oleh distribusi informasi yang tidak merata antara pelaku dan agen. Hal ini 





manipulasi oleh agen. Hubungan kontraktual antara kedua pihak dapat menimbulkan 
manipulasi untuk meningkatkan utilitas masing-masing, yang kemungkinan besar 
akan terjadi (Jensen dan Meckling, 1976). Hal ini juga dapat menimbulkan konflik 
keagenan yang terjadi di dalam perusahaan. Dengan adanya konflik keagenan ini 
maka perlu bagi kepala sekolah untuk mengawasi dan mengendalikan perilaku agen 
agar sesuai dengan apa yang diharapkan oleh kepala sekolah (Fadillah, 2017). 
Islam mengakui kepemilikan atas properti (property right) dan pengelolaan 
oleh pihak lain (agen). Namun dari segi hasil dibagi sesuai kesepakatan (kontrak). 
Kolaborasi yang diajarkan disini adalah kerjasama yang saling menguntungkan 
berdasarkan cinta dan rasa saling percaya (Uzaimi, 2017). Hak agen merupakan 
kewajiban yang harus dipenuhi oleh prinsipal atau pemilik. Beberapa kewajiban yang 
harus dipenuhi prinsipal terhadap agen antara lain (Uzaimi, 2017). Pertama, Islam 
memposisikan agen sebagai saudara bagi kepala sekolah. Dari Abu Dzar 
radiallahuanhu, Nabi salallahualaihi wasallam bersabda: 
              
       ،                           
 
 
 “Saudara kalian adalah budak kalian. Allah jadikan mereka di bawah 
kekuasaan kalian.” (HR. Bukhari No. 30), 
Meski hadits ini menyebut budak sebagai bawahan, para ulama sepakat 
bahwa ini juga bisa berarti bawahan, orang kepercayaan yang terikat janji dalam 
pekerjaannya. Nabi salallahualaihi wasallam menyebut pekerja (agen) sebagai 





memperlakukan mereka dengan baik. Kedua, kepala sekolah tidak boleh memberikan 
tugas kerja yang berlebihan kepada agen, tidak membayar apa yang telah disepakati, 
menekan untuk melakukan pekerjaan berlebihan dan lembur. Rasulullah SAW 
melarang memberikan tugas kepada agen di luar kemampuannya. Bahkan jika 
terpaksa, dia memerintahkan kepala sekolah untuk membantunya. Kecuali jika ada 
kesepakatan untuk membayar kelebihan biaya yang tidak sesuai dengan kesepakatan 
semula. Dalam hadits Abu Dzar radiallahuanhu, Nabi salallahualaihi wasallam 
bersabda: 
                   ،                       
                 
 
 
 “Janganlah kalian membebani mereka (pekerja), dan jika kalian 
memberikan tugas kepada mereka, bantulah mereka.” (HR. Bukhari). 
Ketiga, prinsipal harus memperhatikan dan mengutamakan pemberian upah 
atau gaji agen. Nabi salallahualaihi wasallam mewajibkan kepala sekolah untuk 
membayar karyawannya tepat waktu, tanpa memotong apapun. Dari Abdullah bin 
Umar radiallahuanhu, Nabi salallahualaihi wasallam bersabda:  
                                  
“Berikanlah upah pekerja (buruh), sebelum kering keringatnya.” (HR. Ibn 
Majah).  
Rasulullah sangat memperhatikan rasa hormat terhadap seorang pekerja. 





keadilan dalam Islam, bagaimana seorang pekerja agen merasa cukup dengan upah 
yang diterimanya dan upah tersebut sebanding dengan kontribusi yang telah mereka 
berikan kepada pemberi kerja (perusahaan). Keempat, disarankan untuk 
memperhatikan kesejahteraan pekerja (agen). Misalnya mengenai kebutuhan akan 
perkawinan, keluarga, rumah, pendidikan dan kebutuhan lainnya untuk meningkatkan 
kompetensi dan kualitas pekerjanya, agar pekerja merasa kehidupannya terpenuhi dan 
lebih tenang serta lebih tenteram. 
Apabila hak agen yang menjadi kewajiban prinsipal atau pemilik terpenuhi, 
maka secara otomatis agen akan memenuhi kewajibannya sebagai pekerja, termasuk 
(Uzaimi, 2017). Pertama, agen harus bekerja dengan kejujuran, ketulusan, dan 
kualitas. Mereka bekerja secara maksimal sehingga produktivitasnya meningkat 
sehingga akan meningkatkan hasil bagi pemilik / perusahaan. Kedua, pekerja harus 
menghindari tindakan penipuan dan pengkhianatan saat bekerja dalam kondisi 
apapun. Seperti korupsi waktu, barang atau aset apapun nilainya. Allah SWT 
berfirman dalam QS Al-Anfaal/8 : 27 
                       
    
Terjemahnya:  
Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu mengkhianati Allah dan Rasul 
(Muhammad) dan (juga) janganlah kamu mengkhianati amanat-amanat yang 







Ketiga, agen harus menyerahkan hasil atau keuntungan karyanya kepada 
pemilik, karena ini sebagai bentuk memenuhi amanat atau tanggung jawabnya. 
B. Teori Trade-Off 
Teori trade-off merupakan pengembangan dari teori Modigliani dan Miller 
(1958) oleh Myers (1977). Teori ini menggambarkan bahwa struktur modal yang 
optimal dapat ditentukan dengan menyeimbangkan manfaat penggunaan hutang (tax 
shield benefit of leverage) dengan biaya financial distress dan masalah keagenan 
(Megginson, 1997).  
Menurut teori trade-off, jika perusahaan meningkatkan hutangnya (debt 
ratio), maka perusahaan akan mendapatkan keuntungan pajak, karena lebih sedikit 
pajak yang dibayarkan dengan pembayaran bunga dari hutang atau interest tax shield, 
tetapi dengan bertambahnya hutang maka perusahaan akan menghadapi risiko 
kebangkrutan yang akan mengakibatkan biaya kebangkrutan yang lebih tinggi jika 
perusahaan menambahkan hutang ke dalam struktur pendanaan jangka panjang. 
Berdasarkan teori trade off dapat dikatakan bahwa terdapat hubungan kuadrat antara 
struktur modal dengan kinerja perusahaan. Penggunaan hutang dalam struktur modal 
perusahaan dapat meningkatkan kinerja perusahaan, namun apabila penggunaan 
hutang melebihi titik optimal maka peningkatan penggunaan hutang dapat 
menyebabkan penurunan kinerja perusahaan. 
C. Teori Stewardship 
Teori Stewardship adalah pendekatan teoritis alternatif untuk GCG yang 





Manajer diasumsikan sebagai pelayan atau agen. Dalam teori ini, manajer termotivasi 
untuk menyelesaikan tugas dan tanggung jawab yang telah dipercayakan kepada 
mereka untuk mencapai tujuan organisasi. Teori ini menekankan bahwa tidak ada 
konflik kepentingan antara manajer dan pemilik dan tujuan utama dari tata kelola 
perusahaan adalah untuk menemukan mekanisme dan struktur yang memfasilitasi 
koordinasi paling efektif yang dapat dibentuk antara dua pihak (Donaldson dan 
Davis, 1991). Asumsi yang harus digarisbawahi dalam teori stewardship adalah 
bahwa perilaku manajer sejalan dengan kepentingan pemilik. 
D. Good Corporate Governance (GCG) 
Istilah GCG pertama kali diperkenalkan pada tahun 1992 oleh Komite 
Cadbury dalam laporannya, yang dikenal sebagai Laporan Cadbury. Menurut Komite 
Cadbury tentang tata kelola perusahaan, prinsip pengendalian langsung perusahaan 
adalah untuk mencapai keseimbangan antara kekuatan dan kewenangan perusahaan 
dalam memberikan akuntabilitas kepada pemegang saham pada khususnya dan 
pemangku kepentingan. Tata kelola perusahaan yang baik merupakan sarana atau 
mekanisme untuk memberikan jaminan kepada investor dalam mendapatkan 
pengembalian yang tepat atas investasi yang telah ditanamkan (Cadbury Committee, 
1992). 
Sementara itu, Forum of Corporate Governance for Indonesia-FCGI (2001) 
mengemukakan bahwa tata kelola perusahaan adalah seperangkat peraturan yang 
mengatur hubungan (dengan kata lain sebagai sistem yang mengontrol perusahaan) 





pemegang saham. kepentingan internal dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan 
hak dan kewajiban mereka. Dengan penerapan GCG akan dapat membawa banyak 
manfaat dan manfaat bagi perusahaan yang terlibat dan juga bagi pihak lain yang 
terkait langsung maupun tidak langsung dengan perusahaan (Mangkusuryo dan Jati, 
2017). 
E. Struktur Modal 
Struktur permodalan atau kapitalisasi perusahaan adalah pembiayaan 
permanen yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen dan modal 
pemegang saham, Weston dan Copeland (1996; 3) dalam Nugraha (2013). Menurut 
Weston dan Brigham (2005: 150) dalam Nugraha (2013), struktur modal yang 
ditargetkan merupakan campuran atau kombinasi hutang, saham preferen, dan saham 
biasa yang diinginkan perusahaan dalam struktur modalnya. Struktur modal adalah 
perbandingan antara hutang terhadap ekuitas suatu perusahaan, dan sering 
diproksikan dengan rasio hutang terhadap ekuitas, yang mencerminkan kombinasi 
penggunaan hutang dan ekuitas yang dimiliki perusahaan. Pengelolaan struktur modal 
dibutuhkan untuk mendapatkan kombinasi pendanaan yang optimal bagi perusahaan. 
Pengelolaan ini penting karena berkaitan erat dengan pembelanjaan perusahaan itu 
sendiri. Tanpa kapabilitas perusahaan untuk mendapatkan modal yang sesuai dengan 
kapasitasnya, perusahaan dapat terancam tidak dapat melakukan pembelanjaan yang 
dibutuhkan. Rencana pembelanjaan yang disusun meliputi penentuan struktur modal 
yang akan digunakan, serta perimbangan pembelanjaan yang sesuai dengan struktur 





F. Earning Management 
Menurut Scott (2009), manajemen laba merupakan tindakan manajemen untuk 
memilih kebijakan akuntansi dari suatu standar tertentu guna mencapai target laba 
tertentu, dengan tujuan untuk memaksimalkan kesejahteraan manajemen atau nilai 
perusahaan. Ada dua cara untuk memahami manajemen laba menurut Scott (2009). 
Pertama, manajemen laba sebagai kesempatan bagi manajer untuk meningkatkan 
kepentingan pribadinya atau dikenal dengan Opportunistic Earnings Management. 
Kedua, manajemen laba dapat dilihat dari perspektif kontrak yang efisien (Efficient 
Earnings Management). Intinya, manajemen laba dapat digunakan oleh manajer 
sebagai jalan keluar untuk melindungi kepentingan perusahaan dalam mengantisipasi 
kejadian yang tidak terduga untuk kepentingan pihak-pihak yang terlibat dalam 
kontrak. Dengan demikian, dengan manajemen laba, seorang manajer dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan secara positif di pasar saham. Berbagai faktor yang 
mendorong perusahaan untuk melakukan manajemen laba telah dijelaskan pada teori 
akuntansi positif sebelumnya. Scott (2009) sendiri mengemukakan enam motivasi 
untuk manajemen laba. Enam motivasi tersebut antara lain: tujuan bonus, motivasi 
politik, motivasi perpajakan, pergantian Chief Executive Officer, Penawaran Umum 
Perdana, dan pentingnya memberikan informasi kepada investor. 
Bisnis syariah adalah rangkaian kegiatan usaha dalam berbagai bentuk yang 
tidak terbatas pada jumlah kepemilikan (barang / jasa) termasuk keuntungan, tetapi 





(Marzuqy). dan Latif, 2010). Sebagaimana Allah berfirman dalam QS Al-Baqarah/2: 
188. 
                             
                
Terjemahnya; 
dan janganlah sebahagian kamu memakan harta sebahagian yang lain di antara 
kamu dengan jalan yang bathil dan (janganlah) kamu membawa (urusan) harta 
itu kepada hakim, supaya kamu dapat memakan sebahagian daripada harta 
benda orang lain itu dengan (jalan berbuat) dosa, Padahal kamu mengetahui. 
 
G. Kinerja Perusahaan 
Kinerja merupakan gambaran tingkat pencapaian hasil atas pelaksanaan 
suatu kegiatan operasional. Penilaian kinerja disini merupakan suatu metode dan 
proses menilai kinerja seseorang atau sekelompok orang atau unit kerja dalam 
suatu perusahaan atau organisasi sesuai dengan standar kinerja atau tujuan yang 
ditetapkan. Kinerja perusahaan secara umum biasanya akan terwakili dalam 
laporan keuangan. Melalui penilaian kinerja, perusahaan dapat memilih strategi 
dan struktur keuangannya (Wardani dan Rudolfus, 2016). 
Kinerja perusahaan adalah hasil dari banyak keputusan individu yang 
dibuat terus menerus oleh manajemen. Oleh karena itu, untuk menilai kinerja 
suatu perusahaan, perlu dilakukan analisis terhadap dampak ekonomi dan 
keuangan kumulatif dari keputusan yang diambil dan mempertimbangkannya 
dengan menggunakan ukuran komparatif. Kinerja perusahaan merupakan salah 





mencapai tujuannya. Efektivitas terjadi ketika manajemen memiliki kemampuan 
untuk memilih tujuan yang tepat atau alat yang tepat untuk mencapai tujuan yang 
telah ditentukan sebelumnya. Sedangkan efisiensi diartikan sebagai perbandingan 
(perbandingan) antara masukan dan keluaran yaitu dengan masukan tertentu yang 
mendapatkan keluaran yang optimal (Istiana et al., 2018). Kinerja perusahaan 
merupakan hasil kerja yang secara kualitas dan kuantitas dapat dicapai oleh 
seorang karyawan dalam melaksanakan tugas sesuai dengan tanggung jawab yang 
diberikan kepadanya (Mangkunegara, 2001 dalam Brahmasari dan Suprayetno, 
2008). Cash dan Fischer (1987) mengemukakan bahwa kinerja sering disebut 
sebagai kinerja atau hasil yang didefinisikan sebagai apa yang dihasilkan oleh 
individu karyawan. Kinerja dipengaruhi oleh kinerja organisasi itu sendiri yang 
meliputi pengembangan organisasi, rencana kompensasi, sistem komunikasi, gaya 
manajerial, struktur organisasi, kebijakan dan prosedur (kebijakan dan prosedur). 
Perkembangan perusahaan dipengaruhi oleh kinerja karyawan yang 
optimal, kinerja merupakan wujud dari pekerjaan yang dilakukan oleh karyawan 
yang biasanya digunakan sebagai dasar untuk mengevaluasi karyawan atau 
organisasi. Kinerja yang baik merupakan langkah menuju pencapaian tujuan 
perusahaan. Sehingga perlu dilakukan upaya peningkatan kinerja. Allah berfirman 
dalam QS Al- Ahqaf/46: 19. 






dan bagi masing-masing mereka derajat menurut apa yang telah mereka 
kerjakan dan agar Allah mencukupkan bagi mereka (balasan) pekerjaan-
pekerjaan mereka sedang mereka tiada dirugikan. 
Dalam ayat ini, Allah pasti akan memberi pahala setiap perbuatan manusia 
berdasarkan apa yang telah mereka lakukan. Artinya, jika seseorang melakukan 
suatu pekerjaan dengan baik dan menunjukkan kinerja yang baik untuk 
organisasi, maka dia juga akan mendapatkan hasil yang baik dari pekerjaannya 
tersebut dan akan memberikan manfaat bagi organisasi. Ada beberapa cara untuk 
mengukur kinerja perusahaan. Masing-masing memiliki pendekatan berbeda 
untuk melayani tujuan yang berbeda. Kinerja perusahaan sering diukur dengan 
analisis rasio keuangan, termasuk rasio profitabilitas, yang mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan melakukan penjualan, aset 
dan modal perusahaan, rasio likuiditas yang mengukur kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek, rasio leverage yang 
menunjukkan seberapa besar aktivitas perusahaan dibayar dengan hutang, rasio 
yang menunjukkan efektivitas dan efisiensi penggunaan aset perusahaan dari rasio 
nilai pasar yang menunjukkan nilai saham yang sudah go public (Istiana et al., 
2018). 
H. Good Corporete Governance Terhadap Earning Mangement 
Jensen dan Meckling (1976) dalam Ujiyantho (2006) menyatakan bahwa 
manajemen laba muncul sebagai akibat dari masalah keagenan yang terjadi akibat 





perusahaan (agen) atau yang dikenal dengan konflik keagenan. Sebagai agen, 
manajer bertanggung jawab secara moral untuk mengoptimalkan keuntungan 
pemiliknya, namun di sisi lain manajer juga berkepentingan untuk 
memaksimalkan kesejahteraannya. Jadi ada kemungkinan besar bahwa agen tidak 
selalu bertindak demi kepentingan terbaik prinsipal. 
Perilaku manipulasi oleh manajer yang berawal dari konflik kepentingan 
ini dapat diminimalisir melalui mekanisme pemantauan yang bertujuan untuk 
menyelaraskan kepentingan tersebut (Ujiyantho dan Pramuka, 2007). GCG adalah 
konsep yang diusulkan untuk meningkatkan kinerja perusahaan melalui 
pemantauan atau pemantauan kinerja manajemen dan memastikan akuntabilitas 
manajemen kepada pemangku kepentingan berdasarkan kerangka peraturan. 
Konsep GCG diusulkan untuk menciptakan pengelolaan perusahaan yang lebih 
transparan bagi semua pengguna laporan keuangan. Jika konsep ini diterapkan 
dengan baik diharapkan pertumbuhan ekonomi akan terus meningkat seiring 
dengan transparansi yang lebih baik dalam pengelolaan perusahaan dan akan 
menguntungkan banyak pihak (Nasution dan Setiawan, 2007). 
I. Struktur Modal Terhadap Earning Management 
Motivasi adanya penghematan bagi perusahaan serta untuk mencapai titik 
optimal dari struktur modal dapat memotivasi penggunaan utang yang semakin 
tinggi. Semakin besarnya pinjaman membuat kreditor memiliki suatu kepentingan 
terhadap perusahaan. Hal ini dapat menyebabkan timbulnya suatu problema 





dan kreditor (Devinaet al., 2019). Konflik kepentingan terjadi disaat pemegang 
saham menginginkan penggunaan dana dialokasikan untuk proyek yang berisiko 
karena akan memberikan pengembalian yang tinggi apabila sukses. Namun, 
kreditor menginginkan hal sebaliknya, yakni perusahaan tidak melaksanakan 
proyek yang berisiko tinggi karena khawatir perusahaan akan mengalami 
kemacetan pembayaran. Apabila proyek berisiko tinggi tersebut mengalami 
kesuksesan, pemegang sahamlah yang akan merasakan dampak keuntungan yakni 
pengembalian investasi yang lebih tinggi, namun bila justru mengalami 
kegagalan, perusahaan akan terancam merugi hingga tidak dapat membayarkan 
pinjaman dan bunga pada kreditor (Haugen dan  Senbet, 1988).  
Menurut Davidson et al., (2005) adanya kenaikan leverage, yang berarti 
naiknya penggunaan utang atas total aset perusahaan, maka semakin tinggi 
kemungkinan dilakukannya manajemen laba. Hal ini dikarenakan manajer 
memiliki risiko pelanggaran debt covenant, yang dapat membuat perusahaan 
berhenti mendapatkan dana dari utang, sehingga tercipta insentif bagi manajer 
untuk melakukan manajemen laba. (Kim et al., 2011). 
J. Good Corporate Governance Terhadap Kinerja Perusahaan 
Monks dan Minow (2001) menyatakan bahwa GCG adalah tata kelola 
perusahaan yang menjelaskan hubungan antara berbagai partisipan dalam 
perusahaan yang menentukan arah dan kinerja perusahaan. Sejak tahun 2000, 
Bapepam terlibat aktif dalam penerapan prinsip-prinsip GCG. Salah satu 





publik memiliki komisaris independen, direksi independen, komite audit, 
sekretaris independen, dan komite remunerasi dalam rancangan undang-undang 
(RUU). Berdasarkan Undang-Undang Nomor 1 Tahun 1995 tentang Perseroan 
Terbatas tentang struktur GCG di Indonesia, Rapat Umum Pemegang Saham 
(RUPS) adalah badan tertinggi yang terdiri dari pemegang saham yang berhak 
memilih anggota dewan komisaris dan dewan komisaris. direktur. Terdapat 2 
anggota dewan komisaris dan direksi untuk perusahaan yang telah go public. 
Bapepam dengan Surat Edaran No. SE03 / PM / 2000 mensyaratkan 
bahwa setiap perusahaan publik di Indonesia wajib membentuk komite audit 
dengan anggota sekurang-kurangnya 3 orang, diketuai oleh satu komisaris 
independen perusahaan dengan dua orang eksternal yang independen dari 
perusahaan dan pengendalian dan memiliki latar belakang akuntansi dan 
keuangan. Dewan direksi merupakan mekanisme GCG yang penting karena 
direksi dapat memastikan bahwa manajer mengikuti kepentingan dewan sehingga 
dapat mengurangi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang 
saham (Rahmati dan Handayani, 2017). 
K. Struktur modal terhadap kinerja perusahaan 
Keputusan struktur modal yang efektif dapat menurunkan biaya modal 
yang dikeluarkan oleh perusahaan, sebaliknya apabila struktur modal buruk maka 
akan mempengaruhi besarnya biaya modal perusahaan yang akan dikeluarkan. 
Besarnya biaya modal yang dikeluarkan perusahaan juga akan berdampak pada 





manajemen untuk menentukan kebijakan yang akan diambil kedepannya 
(Nugraha, 2013). Dalam perkembangan selanjutnya, Myer (1977) menjelaskan 
teori trade off yaitu apabila posisi struktur modal berada di bawah titik optimal 
maka setiap penambahan hutang akan meningkatkan kinerja perusahaan, namun 
setelah melewati titik optimal, penambahan hutang dapat mengurangi kinerja 
perusahaan. Titik optimal adalah ketika ada keseimbangan antara manfaat perisai 
pajak, kesulitan keuangan dan biaya agensi, atau ada trade-off antara manfaat dan 
biaya yang dikeluarkan. 
Berdasarkan teori trade off, hubungan antara struktur modal dan kinerja 
perusahaan dapat bersifat non linier atau kuadrat. Ketika tingkat hutang masih 
rendah, peningkatan hutang dapat meningkatkan kinerja perusahaan karena 
dengan hutang perusahaan akan mendapatkan keuntungan pajak dari bunga (tax 
shield-debt), sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Namun, ketika 
utang terus meningkat, kesulitan keuangan lebih mungkin terjadi. Risiko 
kebangkrutan dan agency cost of debt lebih besar daripada manfaat pajak yang 
diperoleh dari penggunaan utang, sehingga hal ini dapat menurunkan kinerja 
perusahaan (Haryono et al., 2017). 
L. Earning management terhadap kinerja perusahaan 
Manajer memiliki keleluasaan untuk memilih beberapa alternatif dalam 
pencatatan transaksi serta memilih opsi yang ada dalam perlakuan akuntansi 
tersebut. Fleksibilitas ini digunakan oleh manajemen perusahaan untuk 





manajemen laba adalah perilaku manajer oportunistik dan kontrak yang efisien. 
Sebagai perilaku oportunistik, manajer memaksimalkan utilitas mereka dalam 
menangani kontrak kompensasi dan hutang serta biaya politik (Scott 2000). 
Perilaku oportunistik ini tercermin dalam rekayasa keuangan dengan 
menerapkan peningkatan pendapatan atau penurunan pendapatan akrual dekresi. 
Sedangkan sebagai kontrak yang efisien, yaitu meningkatkan keinformatifan laba 
dalam mengkomunikasikan informasi pribadi. Perilaku manajemen oportunis 
dikenal sebagai manajemen laba (Herawaty, 2008). Asimetri antara manajemen 
dan pemilik memberikan kesempatan kepada manajer untuk melakukan 
manajemen laba guna meningkatkan nilai perusahaan pada waktu tertentu 
sehingga dapat menyesatkan pemilik (pemegang saham) mengenai nilai 
perusahaan yang sebenarnya. 
Sloan (1996) meneliti sifat konten informasi dari komponen akrual dan 
apakah komponen arus kas tercermin dalam harga saham. Terbukti, kinerja laba 
yang bersumber dari komponen akrual sebagai aktivitas manajemen laba 
memiliki persistensi yang lebih rendah dibandingkan arus kas. Laba yang 
dilaporkan lebih besar dari arus kas operasi yang dapat meningkatkan nilai 
perusahaan saat ini. Scott (2000) menyatakan bahwa pilihan kebijakan akuntansi 
yang dibuat oleh manajer untuk tujuan tertentu disebut manajemen laba. 
Mengenai informasi laba, Statement of Financial Accounting Concept (SFAC) 
No. 1 menyatakan bahwa informasi merupakan perhatian utama untuk menilai 





pengguna laporan keuangan dalam memperkirakan kekuatan laba masa depan 
perusahaan. Oleh karena itu, manajemen cenderung mengambil tindakan untuk 
memberikan laporan keuangan yang menarik. 
M. Hubungan Good Corporate Governanace Terhadap Kinerja Perusahaan 
Melalui Earning Management 
Praktik GCG memiliki hubungan yang signifikan dengan manajemen 
laba seperti dalam penelitian yang dilakukan (Watfield et al., 1995; Gabrielsen et 
al., 1997; Wedari 2004). Sedangkan menurut Siregar dan Bachtiar, (2004); 
Darmawati, (2003) menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan yang signifikan 
antara praktik GCG dengan manajemen laba. Konflik keagenan yang 
mengakibatkan manajemen oportunistik akan mengakibatkan kualitas laba yang 
lebih rendah. Kualitas laba yang rendah akan mengakibatkan kesalahan dalam 
pengambilan keputusan bagi pengguna seperti investor dan kreditor, sehingga 
nilai perusahaan akan semakin menurun. Tindakan manajemen laba tersebut dapat 
diminimalisir melalui mekanisme pemantauan yang bertujuan untuk 
menyelaraskan berbagai kepentingan yang disebut GCG. GCG merupakan konsep 
yang diusulkan untuk meningkatkan kinerja perusahaan melalui pengawasan atau 
pemantauan kinerja manajemen dan memastikan akuntabilitas manajemen kepada 







N. Hubungan Struktur Modal Terhadap Kinerja Perusahaan Melalui Earning 
Management 
Menurut Davidson et al., (2005) adanya kenaikan leverage, yang berarti 
naiknya penggunaan utang atas total aset perusahaan, maka semakin tinggi 
kemungkinan dilakukannya manajemen laba. Hal ini dikarenakan manajer 
memiliki risiko pelanggaran debt covenant, yang dapat membuat perusahaan 
berhenti mendapatkan dana dari utang, sehingga tercipta insentif bagi manajer 
untuk melakukan manajemen laba. (Kim et al., 2011). Namun, adanya debt 
covenant dapat justru mengurangi praktik dari manajemen laba. Hal ini 
dikarenakan pengawasan yang bertambah secara kuantitatif dan kualitatif. Secara 
kuantitatif, kreditor menjadi ikut mengawasi kinerja manajemen dan secara 
kualitatif, komisaris perusahaan juga ikut meningkatkan pengawasannya agar 
kinerja perusahaan tidak menurun yang dapat menyebabkan perjanjian 
peminjaman dana menjadi batal. Karena itu, ruang bagi manajer untuk melakukan 
manajemen laba menjadi semakin sedikit. (Becker et al.,1998; Chen et al., 2005; 
Jelinek, 2007). 
Karenanya, kreditor seringkali membatasi penggunaan dana yang 
dipinjamkan pada perusahaan. Dana perusahaan dilarang digunakan untuk 
membayarkan dividen, untuk pendanaan proyek yang memiliki risiko tinggi, dan 
juga tidak memperbolehkan perusahaan melakukan tindakan yang dapat 
merugikan kreditor. Perjanjian tersebut tertulis pada debt covenant atau 





2004). Perbedaan kepentingan ini dapat mendorong adanya tindakan manajemen 
laba. Kesulitan dalam memenuhi debt covenant dapat mendorong manajemen 
untuk melakukan manajemen laba yang akhirnya berdampak pada manipulasi 
informasi keuangan. Atau justru, debt covenant dapat mengurangi praktik 
manajemen laba, yang dikarenakan adanya debt covenant meningkatkan fungsi 
pengawasan terhadap kinerja perusahaan. 
O. Kerangka Konseptual 
Kinerja perusahaan secara umum biasanya akan terwakili dalam laporan 
keuangan. Melalui penilaian kinerja, perusahaan dapat memilih strategi dan 
struktur keuangannya (Wardani dan Rudolfus, 2016). Konflik keagenan yang 
mengakibatkan manajemen oportunistik akan mengakibatkan kualitas laba yang 
lebih rendah. Kualitas laba yang rendah akan mengakibatkan kesalahan dalam 
pengambilan keputusan bagi pengguna seperti investor dan kreditor, sehingga 
nilai perusahaan akan semakin menurun. Monks dan Minow (2001) menyatakan 
bahwa GCG adalah tata kelola perusahaan yang menjelaskan hubungan antara 
berbagai partisipan dalam perusahaan yang menentukan arah dan kinerja 
perusahaan. Maka keputusan struktur modal yang efektif dapat menurunkan biaya 
modal yang dikeluarkan oleh perusahaan, sebaliknya jika struktur modal yang 
buruk akan mempengaruhi besarnya biaya modal perusahaan yang akan 
dikeluarkan. Besarnya biaya modal yang dikeluarkan perusahaan juga akan 






































A. Jenis Dan Lokasi Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif yang menggunakan bilangan dan perhitungan statistik serta 
menekankan pada pengujian teori melalui pengukuran variabel penelitian. 
Penelitian kuantitatif adalah penelitian yang didasarkan pada filosofi positivisme, 
yang digunakan untuk meneliti populasi atau sampel tertentu, menganalisis data 
kuantitatif atau statistik dengan tujuan menguji hipotesis yang telah ditentukan 
sebelumnya. Filsafat positivisme merupakan falsafah yang memandang realitas, 
gejala dan fenomena yang dapat diklasifikasikan, relatif tetap, teramati, konkrit, 
terukur, dan semua hubungan sebab akibat. Tempat penelitian ini adalah 
perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
2014-2018. 
B. Pendekatan Penelitian 
Penelitian ini merupakan bentuk pendekatan asosiatif  kausalitas  (sebab  
akibat). Dengan menggunakan metode penelitian maka akan diketahui adanya 
hubungan yang signifikan antar variabel yang diteliti. Menurut Sangadji dan 
Sopiah (2010: 30), penelitian asosiatif merupakan penelitian yang bertujuan untuk 
mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih. Tujuan dari penelitian 





pengaruhnya dari sebab dan akibat atau dari variabel bebas dan terikat penelitian. 
Menurt Kuncoro (2013: 15) mengatakan bahwa studi kausalitas selain mengukur 
ketepatan hubungan antara dua variabel atau lebih, juga menunjukkan arah 
hubungan antara variabel independen dengan variabel terkait. Dengan kata lain, 
studi kausalitas mempertanyakan kausalitas.  
C. Populasi dan Sampel 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan 
non financial yang terdaftar  di BEI  pada tahun 2014-2018. Terdapat 532 
perusahaan yang menjadi populasi dalam penelitian ini. Sedangkan perusahaan 
yang menjadi sampel penelitian ini dipilih berdasarkan kriteria tertentu. Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive 
sampling, yaitu pengambilan sampel berdasarkan kesesuaian karakteristik sampel 
dengan kriteria pemilihan sampel yang telah ditentukan: 
1. Perusahaan non financial yang menerbitkan laporan keuangan tahunan 
dalam bentuk satuan rupiah periode 2014-2018. 
2. Perusahaan yang tidak pernah delisting dari BEI tahun 2014-2018. 
3. Perusahaan yang bukan IPO 2015-2018. 
4. Perusahaan yang tidak pernah rugi selama periode 2014-2018. 






Berdasarkan kreteria pemilihan sampel diatas maka perusahaan yang menjadi 
sampel dalam penelitian ini sebanyak 63 perusahaan. 
D. Jenis dan Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan sumber data historis. Dan jenis data yang 
digunakan adalah data sekunder yang diperoleh secara tidak langsung dari pihak 
ketiga melalui media perantara dari berbagai sumber yang tersedia. Data tersebut 
diperoleh dari dua referensi yaitu di BEI dan Indfinancial data keuangan yang 
diambil dari laporan tahunan termasuk perusahaan manufaktur di BEI. Dengan 
menggunakan data penelitian yang menyertakan data periode 2014-2018 dirasa 
sudah cukup untuk merepresentasikan kondisi terkini dari perusahaan yang 
terdaftar di BEI. 
E. Metode Analisis Data 
1. Uji Partial Least Square (PLS) 
Penelitian ini menggunakan metode analisis data dengan menggunakan 
software SmartPLS versi 3.2.7. Tes PLS adalah pendekatan berbasis varian untuk 
persamaan SEM. Pendekatan ini digunakan untuk melakukan analisis jalur yang 
banyak digunakan dalam studi perilaku, sehingga PLS menjadi teknik statistik 
yang digunakan dalam model dengan lebih dari satu variabel terikat dan satu 
variabel bebas (Muniarti et al., 2013). 
Menurut Muniarti et al., (2013) tes PLS lebih sesuai dengan studi 





keterbatasan data dan tujuan kausalitas. Uji PLS memiliki dua model uji utama 
yaitu model pengukuran dan model struktural. Model pengukuran digunakan 
untuk menguji validitas dan reliabilitas, sedangkan model struktural digunakan 
untuk menguji kausalitas (pengujian hipotesis dengan model prediktif). Menurut 
Jogiyanto, (2007) juga menyatakan bahwa analisis PLS merupakan teknik 
statistik multivariat yang membuat perbandingan antara beberapa variabel 
dependen dan beberapa variabel independen. PLS adalah metode statistik SEM 
berbasis varian yang dirancang untuk menyelesaikan regresi berganda ketika 
masalah tertentu terjadi pada data. Analisis PLS dilakukan dalam tiga tahap: 
a. Analisa Outer Model (Model Pengukuran) 
b. Analisa Inner Model (Model Struktural) 
c. Pengujian Hipotesis 
2. Analisa Outer Model (Model Pengukuran) 
Model pengukuran dalam uji PLS dilakukan untuk menguji validitas dan 
reliabilitas internal. Analisis Outer Model ini akan merinci hubungan antara 
variabel laten dengan indikatornya, atau dapat dikatakan model luar 
mendefinisikan bagaimana setiap indikator berhubungan dengan variabel 
latennya. Pengujian yang dilakukan pada model luar ini adalah sebagai berikut: 
a. Validitas konvergen 
Nilai Convergent Validity merupakan nilai loading factor pada 





b. Validitas Diskriminan 
Nilai tersebut merupakan nilai faktor Cross Loading yang berguna 
untuk mengetahui apakah suatu konstruk mempunyai cukup diskriminan 
dengan cara membandingkan nilai pembebanan dari konstruk yang 
dimaksud, yang harus lebih kaku dari nilai pembebanan dengan konstruk 
lainnya. 
c. Keandalan Komposit 
Data yang memiliki reliabilitas komposit> 0,7 artinya memiliki 
reliabilitas yang tinggi. 
d. Average Variance Extracted (AVE) 
Nilai AVE yang diharapkan> 0,5. 
e. Cronbach Alpha. 
Uji reliabilitas diperkuat dengan Cronbach Alpha yang nilai 
harapannya> 0,7 untuk semua konstruk. 
3. Analisis Inner Model (Model Struktural) 
Inner Model Analysis atau biasa disebut dengan Structural Model 
digunakan untuk memprediksi hubungan sebab akibat antar variabel yang diuji 






a. Koefisien Determinasi (R2) 
b. Predictive Relevance (Q2) 
R-square dalam model PLS dapat dievaluasi dengan melihat Q-square 
(Predictive Relevance) untuk model variabel. Q-square mengukur seberapa baik 
nilai observasi yang dihasilkan oleh model dan juga estimasi parameternya. Nilai 
Q-square yang lebih besar dari 0 (nol) akan menunjukkan bahwa model memiliki 
nilai Predictive Relevance, sedangkan jika nilai Q_square lebih kecil dari 0 (nol) 
akan menunjukkan bahwa model kurang Predictive Relevance. Namun jika hasil 
perhitungan menunjukkan nilai Q-square lebih dari 0 (nol), maka model tersebut 
layak dikatakan memiliki nilai predektif yang relevan. Jika nilai yang diperoleh 
adalah 0,02 (kecil), 0,15 (sedang) dan 0,35 (besar). 
4. Pengujian Hipotesis 
Secara umum metode penelitian eksplanatori merupakan metode 
pendekatan yang menggunakan PLS. Hal ini dikarenakan dalam metode ini 
terdapat pengujian hipotesis. Pengujian hipotesis dapat dilihat melalui nilai t-
statistik dan nilai probabilitas. Untuk menguji hipotesis menggunakan nilai 
statistik, untuk alpha 5% nilai t-statistic yang digunakan adalah 1,96 (Muniarti et 
al., 2013). Sehingga kriteria penerimaan atau penolakan hipotesis adalah Ha 
diterima dan H0 ditolak jika t-statistic> 1,96. Untuk menolak / menerima 






HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian  
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan non keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini dipilih dengan menggunakan purposive sampling sebagai syarat yang 
harus dipenuhi untuk menjadi sampel penelitian. Proses pemilihan sampel 
berdasarkan kriteria yang telah ditentukan dapat dilihat pada Tabel 4.1 berikut ini 
Tabel 4.1 
Prosedur Pemilihan Sampel 
No Kriteria Jumlah 
1. Perusahaan non financial terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 2014-2018 
543 
2 Perusahaan non financial delisting tahun 
2014-2018. 
(11) 
2. Perusahaan non financial yang tidak 
mempublikasikan laporan keuangan tahun 
2014-2018. 
(58) 
 Perusahaan non financial yang menerbitkan 
laporan keuangan tahunan dalam bentuk 
satuan rupiah periode 2014-2018 
(54) 
3. Perusahaan non financial yang mengalami 
kerugian tahun 2014-2018. 
(95) 
 Perusahaan non financial yang bukan IPO 
2014-2018 
(134) 
4. Perusahaan non financial yang tidak mimiliki 
data lengkap sesuai dengan kebutuhan 
penelitian. 
(119) 
 Jumlah sampel 63 
 Jumlah tahun penelitian 5 
 Jumlah unit analisis 315 






Berdasarkan tabel di atas maka jumlah laporan keuangan yang dijadikan 
sampel dalam penelitian ini berjumlah 315 laporan keuangan dari 63 sampel 
perusahaan yang terdaftar di BEI selama 4 tahun, dari tahun 2014-2018. Perusahaan 
yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.2 
Daftar Nama Perusahaan Sampel 
No KODE Nama Perusahaan 
Jumlah  
Tahun Penelitian 
1 ACES  Ace Hardware Indonesia Tbk. 5 
2 AKRA  AKR Corporindo Tbk. 5 
3 ALDO  Alkindo Naratama Tbk. 5 
4 AMRT  Sumber Alfaria Trijaya Tbk. 5 
5 APII  Arita Prima Indonesia Tbk. 5 
6 APLN  Agung Podomoro Land Tbk. 5 
7 ASII Astra International Tbk.  5 
8 ASSA  Adi Sarana Armada Tbk. 5 
9 BALI Bali Towerindo Sentra Tbk.  5 
10 BEST  Bekasi Fajar Industrial Estate 5 
11 BIRD  Blue Bird Tbk. 5 
12 BMTR  Global Mediacom Tbk. 5 
13 CINT  Chitose Internasional Tbk. 5 
14 CSAP  Catur Sentosa Adiprana Tbk. 5 
15 CTTH  Citatah Tbk. 5 
16 DSFI  Dharma Samudera Fishing Indust 5 
17 DSNG  Dharma Satya Nusantara Tbk. 5 
18 GEMA  Gema Grahasarana Tbk. 5 
19 GGRM  Gudang Garam Tbk. 5 
20 GWSA  Greenwood Sejahtera Tbk. 5 
21 ICON  Island Concepts Indonesia Tbk 5 
22 IMPC  Impack Pratama Industri Tbk 5 
23 INAI  Indal Aluminium Industry Tbk 5 
24 INDF  Indofood Sukses Makmur Tbk. 5 
25 INPP  Indonesian Paradise Property T 5 





27 JKON  Jaya Konstruksi Manggala Prata 5 
28 JTPE  Jasuindo Tiga Perkasa Tbk. 5 
29 KAEF  Kimia Farma (Persero) Tbk. 5 
30 KBLM  Kabelindo Murni Tbk. 5 
31 KDSI  Kedawung Setia Industrial Tbk. 5 
32 KPIG  MNC Land Tbk. 5 
33 LION  Lion Metal Works Tbk. 5 
34 LMSH  Lionmesh Prima Tbk. 5 
35 LTLS  Lautan Luas Tbk. 5 
36 MICE  Multi Indocitra Tbk. 5 
37 MKPI  Metropolitan Kentjana Tbk. 5 
38 MNCN  Media Nusantara Citra Tbk. 5 
39 MTLA  Metropolitan Land Tbk. 5 
40 NELY  Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk. 5 
41 PGLI  Pembangunan Graha Lestari Inda 5 
42 PICO  Pelangi Indah Canindo Tbk 5 
43 PTBA  Bukit Asam Tbk. 5 
44 PWON Pakuwon Jati Tbk. 5 
45 PYFA  Pyridam Farma Tbk 5 
46 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk.  5 
47 RDTX Roda Vivatex Tbk  5 
48 RUIS  Radiant Utama Interinsco Tbk. 5 
49 SCBD  Danayasa Arthatama Tbk. 5 
50 SCMA  Surya Citra Media Tbk. 5 
51 SHID  Hotel Sahid Jaya International 5 
52 SKBM  Sekar Bumi Tbk. 5 
53 SKLT  Sekar Laut Tbk. 5 
54 SMSM  Selamat Sempurna Tbk. 5 
55 SRSN  Indo Acidatama Tbk 5 
56 SSIA  Surya Semesta Internusa Tbk. 5 
57 TBLA  Tunas Baru Lampung Tbk. 5 
58 TCID  Mandom Indonesia Tbk. 5 
59 TLKM  Telekomunikasi Indonesia (Persero) 5 
60 TRST  Trias Sentosa Tbk. 5 
61 ULTJ  Ultra Jaya Milk Industry & Tra 5 
62 WIIM  Wismilak Inti Makmur Tbk. 5 
63 WIKA  Wijaya Karya (Persero) Tbk 5 





Sumber: Data diolah oleh peneliti (2020) 
B. Skema Model Partial Least Square (PLS) 
Pada penelitian ini, pengujian hipotesis menggunakan teknik analisis PLS dengan 

































   


















C. Analisa Outer Model 
1. Convergen Validity 
Untuk menguji validitas konvergen digunakan nilai outer loading atau 
loading factor. Suatu indikator dinyatakan memenuhi validitas konvergen 
dalam kategori baik jika nilai outer loading> 0.7. Berikut nilai outer loading 
masing-masing indikator pada variabel penelitian: 
Tabel 4.3 
Outer Loding Pertama 
































Berdasarkan data yang disajikan pada tabel 4.3 di atas, diketahui bahwa 
masing-masing indikator variabel dalam penelitian ini hanya satu yang memiliki 
nilai outer loading > 0,7. Namun, masih terdapat beberapa indikator yang 
memiliki nilai outer loading < 0,7. 
Tabel 4.4 
Outer Loding Kedua 











X1.5   1.000     
X2.1       0.916 
X2.2       0.961 
X2.3       0.763 
Y1.1     0.787   
Y1.2     0.933   
Y1.3     0.865   
Z1.1 1.000       
Z1.2 1.000       
Sumber: Data diolah oleh SmartPLS.3 (2020) 
Berdasarkan data yang disajikan dalam tabel 4.4 di atas, diketahui bahwa 
masing-masing indikator variabel penelitian semuanya memiliki nilai outer 
loading > 0,7. Sehingga data tersebut menunjukkan semua indicator dinyatakan 
layak untuk digunakan sebagai penelitian karena tidak tidak ada indikator 
variabel yang nilai outer loading-nya di bawah 0,7. Sehingga penelitian dan 
dapat digunakan untuk analisis lebih lanjut. 





Pada bagian ini akan dibahas mengenai hasil uji discriminant validity. Uji 
discriminant validity menggunakan nilai cross loading. Suatu indicator 
dinyatakan memenuhi discriminant validity apabila nilai cross loading indikator 
lebih besar dibandingkan pada variabel lainnya. Berikut ini adalah nilai cross 













X1.5 0.100 1.000 0.216 0.208 
X2.1 0.072 0.183 -0.129 0.916 
X2.2 0.077 0.167 -0.165 0.961 
X2.3 0.056 0.223 -0.098 0.763 
Y1.1 0.015 0.223 0.787 -0.074 
Y1.2 0.074 0.134 0.933 -0.287 
Y1.3 0.096 0.248 0.865 0.110 
Z1.1 1.000 0.099 0.067 0.080 
Z1.2 1.000 0.101 0.068 0.076 
Sumber: data diolah SmartPLS.3(2020). 
Berdasarkan data yang disajikan pada tabel 4.5 di atas, terlihat bahwa 
setiap indikator pada variabel penelitian memiliki nilai cross loading terbesar 
pada variabel yang dibentuknya dibandingkan dengan nilai cross loading pada 
variabel lainnya. Berdasarkan hasil yang diperoleh, dapat dikatakan bahwa 
indikator yang digunakan dalam penelitian ini memiliki validitas diskriminan 
yang baik dalam menyusun variabelnya masing-masing. Selain melihat nilai 





yaitu dengan melihat nilai rata-rata varian yang diekstraksi AVE untuk masing-
masing indikator maka diperlukan nilai> 0,5 untuk model yang baik. 
Tabel 4.6 
Average Variant Extracted (AVE) 
 
 Variabel Average Variance Extracted (AVE) 
Earning Management 0.999 
Good Corporate Governance 1.000 
Kinerja Perusahaan 0.746 
Struktur Modal 0.781 
Sumber: data diolah SmartPLS.3 
Berdasarkan data yang disajikan pada tabel 4.6 di atas, diketahui bahwa 
nilai AVE variabel Good Corporate Governance, Struktur Modal, earaing 
management dan kinerja perusahaan, > 0,5. Dengan demikian dapat dinyatakan 
bahwa setiap variabel telah memiliki discriminant validity yang baik. 
3. Composite Reliability 
Composite Reliability merupakan bagian yang digunakan untuk menguji 
nilai reliabilitas indikator-indikator pada suatu variabel. Suatu variabel dapat 
dinyatakan memenuhi composite reliability apabila memiliki nilai composite 
reliability > 0,6.4 Berikut ini adalah nilai composite reliability dari masing-










Variabel Composite Reliability 
Earning Management 1.000 
Good Corporate Governance 1.000 
Kinerja Perusahaan 0.898 
Struktur Modal 0.914 
Sumber: data diolah SmartPLS.3(2020) 
Berdasarkan data yang disajaikan pada tabel 4.7 di atas, dapat diketahui 
bahwa nilai composite reliability semua variabel penelitian > 0,6. Hasil ini 
menunjukkan bahwa masing-masing variabel telah memenuhi composite 
realibility sehingga dapat disimpulkan bahwa keseluruhan variabel memiliki 
tingkat realibilitas yang tinggi. 
4. Cronbach Alpha 
Uji realibilitas dengan composite reability di atas dapat diperkuat dengan 
menggunakan nilai cronbach alpha. Suatu variabel dapat dinyatakan reliabel 
atau memenuhi cronbach alpha apabila memiliki nilai cronbach alpha > 0,7.5 
Berikut ini adalah nilai cronbach alpha dari masing-masing variabel: 
Tabel 4.8 
Cronbach Alpha 
Variabel Cronbach's Alpha 
Earning Management 0.999 
Good Corporate Governance 1.000 
Kinerja Perusahaan 0.831 
Struktur Modal 0.858 





Berdasarkan data yang disajikan pada tabel 4.8, dapat diketahui bahwa 
nilai cronbach alpha dari masing-masing variabel penelitian > 0,7. Dengan 
demikian hasil ini dapat menunjukkan bahwa masing-masing variabel penelitian 
telah memenuhi persyaratan nilai cronbach alpha, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa keseluruhan variabel memiliki tingkat reliabilitas yang tinggi. 
D. Evaluasi Inner Model 
Penelitian ini akan menjelaskan hasil uji koefisien jalur, uji goodness of fit 
dan uji hipotesis. 
1. Uji Koefisien Jalur 
Evaluasi koefisien jalur digunakan untuk menunjukkan seberapa kuat 
pengaruh atau pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 
Sedangkan koefisien determinasi (R-Square) digunakan untuk mengukur 
seberapa besar variabel endogen dipengaruhi oleh variabel lain. Chin 
menyatakan bahwa hasil R2 sebesar 0,67 ke atas untuk variabel laten 
endogen dalam model struktural menunjukkan bahwa pengaruh variabel 
eksogen (yang berpengaruh) terhadap variabel endogen (yang dipengaruhi) 
termasuk dalam kategori baik. Sedangkan jika hasilnya 0,33 - 0,67 maka 
masuk dalam kategori sedang, dan jika 0,19 - 0,33 maka masuk dalam 





Berdasarkan skema inner model yang telah ditunjukkan pada gambar 
4.3 diatas dapat dijelaskan bahwa nilai koefisien jalur terbesar yang 
ditampilkan dengan pengaruh good corporate governance  terhadap kinerja 
perusahaan sebesar 3,442. Kemudian pengaruh terbesar kedua adalah 
pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan sebesar 2,074. 
Kemudian sampai yang terkecil masing-masing earning managemen 
terhadap kinerja perusahaan sebesar 1,207, pengaruh struktur modal 
terhadap earning management sebesar 1,039 dan terakhir good corporate 
governance terhadap earning management sebasar 0,912. 
Berdasarkan uraian hasil tersebut, terlihat bahwa semua variabel dalam 
model ini memiliki koefisien jalur yang positif. Hal ini menunjukkan bahwa 
semakin besar nilai koefisien jalur satu variabel independen terhadap 
variabel dependen maka akan semakin kuat pengaruh antara variabel 
independen terhadap variabel dependen tersebut. 
2. Uji Kebaikan Model (Goodness of Fit) 
Berdasarkan pengolahan data yang telah dilakukan dengan 




Variabel R Square 
Earning Management 0.013 





Sumber: data diolah SmartPLS.3(2020). 
Berdasarkan data yang disajikan pada tabel 4.9 di atas dapat diketahui 
bahwa nilai R-Square untuk variabel manajemen laba adalah 0,013. Perolehan 
nilai ini menjelaskan bahwa persentase manajemen laba dapat dijelaskan oleh 
audit internal sebesar 0,13%. Kemudian untuk nilai R-Square yang diperoleh 
variabel kinerja perusahaan adalah 0,091. Nilai tersebut menjelaskan bahwa 
kinerja perusahaan dapat dijelaskan oleh tata kelola perusahaan yang baik, 
struktur permodalan dan manajemen laba sebesar 0,93%. 
Penilaian goodness of fit diketahui dari nilai Q-Square. Nilai Q-Square 
memiliki arti yang sama dengan koefisien determinasi (R-Square) dalam 
analisis regresi, dimana semakin tinggi Q-Square maka model tersebut dapat 
dikatakan lebih baik atau lebih sesuai dengan datanya. Hasil perhitungan nilai 
Q-Square adalah sebagai berikut: 
Q-Square  = 1- [(1 – R21) x (1 – R22)] 
 = 1- [(1- 0,013) x (1 – 0,091)] 
 = 1- (0,87 x 0,09) 
 = 1- 0,783 
 = 0,0217 
Berdasarkan hasil perhitungan di atas diperoleh nilai Q-Square sebesar 
0,217. Hal ini menunjukkan besarnya keragaman data penelitian yang dapat 





sebesar 78,3% dijelaskan oleh faktor lain yang berada di luar model penelitian 
ini. Dengan demikian, dari hasil tersebut model penelitian ini dapat dikatakan 
memiliki goodness of fit. 
3. Pengujian Hipotesis 
Berdasarkan pengolahan data yang telah dilakukan, hasilnya dapat 
digunakan untuk menjawab hipotesis dalam penelitian ini. Pengujian hipotesis 
dalam penelitian ini dilakukan dengan melihat nilai T-Statistics dan nilai P-
Values. Hipotesis penelitian dapat dinyatakan diterima jika nilai P-Values 
<0,05. Berikut adalah hasil pengujian hipotesis yang diperoleh dalam 
penelitian ini melalui inner model: 
Tabel 4.10 
Pengaruh langsung 
Variabel Original Sample T Statistics P Values Hasil 
GCG -> EM 0.088 1.809 0.071 Ditolak 
SM -> EM 0.060 1.531 0.126 Ditolak 
GCG -> KP 0.254 4.128 0.000 Diterima  
SM -> KP -0.209 2.070 0.039 Diterima  
EM -> KP 0.059 1.114 0.266 Ditolak  
Sumber: data diolah SmartPLS.3(2020). 
Dari hasil pengujian hipotesis pertama diketahui bahwa P-value yang 
membentuk pengaruh GCG terhadap manajemen laba adalah sebesar 0,071 
lebih besar dari 0,05 yang berarti hipotesis pertama ditolak. Hipotesis kedua, 
diketahui bahwa nilai P-Values yang membentuk pengaruh struktur modal 





hipotesis kedua juga ditolak. Hipotesis ketiga, diketahui nilai P-Values yang 
membentuk pengaruh GCG terhadap kinerja perusahaan adalah 0,000 kurang 
dari 0,05 yang berarti hipotesis ketiga diterima ditambah nilai sampel asli 
bertanda positif. sehingga tata kelola perusahaan yang baik berpengaruh 
positif terhadap kinerja perusahaan. . Hipotesis keempat, diketahui bahwa 
nilai P-Values yang membentuk pengaruh struktur modal terhadap kinerja 
perusahaan adalah 0,039 lebih kecil dari 0,05 yang berarti hipotesis keempat 
diterima ditambah nilai sampel asli negatif sehingga dinyatakan negatif. 
dinyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja. 
Hipotesis kelima, diketahui bahwa P-Values yang membentuk pengaruh 
manajemen laba terhadap kinerja perusahaan adalah sebesar 0,226 lebih besar 
dari 0,05 yang berarti hipotesis kelima ditolak. 
Tabel 4.11 




T Statistics P Values 
 
Hasil 
GCG -> EM -> KP 0.005 0.745 0.457 Ditolak  
SM -> EM -> KP 0.004 0.788 0.431 Ditolak  
Sumber: data diolah SmartPLS.3(2020) 
Dari hasil uji hipotesis keenam,  diketahui bahwa nilai P-Values yang 
membentuk pengaruh GCG terhadap kinerja perusahaan melalaui earning 
management  adalah sebesar 0,457 lebih besar 0,05 yang berarti hipoteisis 
keenam ditolak. hipotesis ketujuh,  diketahui bahwa nilai P-Values yang 





earning management  adalah sebesar 0,431 lebih besar 0,05 yang berarti 
hipoteisis ketujuh ditolak. 
Berdasarkan sajian data pada tabel 4.10 dan 4.11 di atas, dapat 
diketahui bahwa dari tujuh hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini, dua  
dapat diterima karena masing-masing pengaruh yang ditunjukkan memiliki 
nilai P-Values < 0,05. Sehingga dapat dinyatakan variabel independen ke 
dependennya memiliki pengaruh yang signifikan. Sedangkan lima hipotesis 
ditolak karena masing-masing pengaruh yang ditunjukkan memiliki nilai P-
Values > 0,05. 
E. Pembahasan  
1. Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Earning Management 
Hipotesis pertama (H1) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
pengaruh GCG terhadap manajemen laba. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa GCG tidak berpengaruh terhadap manajemen laba sehingga hipotesis 
pertama (H1) ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan 
yang baik belum mampuh memengaruhi perilaku manajer dalam hal praktik 
manajemen laba. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh, Murhadi, (2009); Dewi S dan Khoiruddin, (2016) hasil penelitiannya 
membuktikan bahwa GCG tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. 
Perspektif teori keagenan adalah dasar untuk memahami masalah tata kelola 
perusahaan dan manajemen laba. Pemisahan kepemilikan oleh principal dan 





keagenan antara principal dan agent. Teori keagenan (Jensen dan Meckling, 
1976) menyatakan bahwa perusahaan merupakan hubungan kontrak yang sah 
antara pemegang saham (principal) dan manajemen (agen). 
Teori ini sangat erat kaitannya dengan GCG karena fokus utamanya 
adalah hubungan agen dan prinsipal. Dalam mengaitkan struktur kepemilikan 
dengan kinerja perusahaan, terdapat satu hal yang tidak terlepas dari 
pencapaian tujuan dan kinerja perusahaan yaitu manajemen. 
Ketidakseimbangan kebutuhan informasi antara pengelola dan investor 
disebabkan oleh distribusi informasi yang tidak merata antara pelaku dan 
agen. Hal ini menyebabkan kurangnya transparansi dalam kinerja agen dan 
dapat menimbulkan manipulasi oleh agen. Hubungan kontraktual antara 
kedua pihak dapat menimbulkan manipulasi untuk meningkatkan utilitas 
masing-masing, yang kemungkinan besar akan terjadi (Jensen dan Meckling, 
1976). Hal ini juga dapat menimbulkan konflik keagenan yang terjadi di 
dalam perusahaan. Dengan adanya konflik keagenan ini maka perlu bagi 
kepala sekolah untuk mengawasi dan mengendalikan perilaku agen agar 
sesuai dengan yang diharapkan oleh kepala sekolah (Fadillah, 2017). Namun 
berdasarkan penelitian ini, perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI 
tahun 2014-2018 menunjukkan bahwa GCG tidak mampu mengawasi dan 
mengontrol perilaku manajer seperti yang diharapkan oleh prinsip ini, hal ini 
sesuai dengan teori asumsi teori keagenan yang mana menyatakan bahwa 





mengakibatkan agen memanfaatkan asimetri informasi untuk 
menyembunyikan informasi yang kurang baik dan hanya menyajikan 
informasi yang diinginkan, terutama informasi yang menilai kinerja 
manajemen. Sehingga informasi yang tidak tersampaikan membuat komisaris 
independen yang tergabung dalam GCG tidak dapat mendeteksi yang 
menyebabkan GCG tidak dapat mempengaruhi perilaku manajemen laba 
yang dilakukan oleh manajer.. Hal ini sebagaimana dalam Allah SWT 
berfirman dalam QS Huud/11 : 84-85. 
                               
                     
                            
                    
Terjemahnya: 
84. dan kepada (penduduk) Mad-yan (kami utus) saudara mereka, 
Syu'aib. ia berkata: "Hai kaumku, sembahlah Allah, sekali-kali tiada 
Tuhan bagimu selain Dia. dan janganlah kamu kurangi takaran dan 
timbangan, Sesungguhnya aku melihat kamu dalam Keadaan yang baik 
(mampu) dan Sesungguhnya aku khawatir terhadapmu akan azab hari 
yang membinasakan (kiamat). 
 
Tafsiran ayat 84 dan Syu'aib berkata: "Hai kaumku, cukupkanlah 





terhadap hak-hak mereka dan janganlah kamu membuat kejahatan di muka 
bumi dengan membuat kerusakan. 
2. Pengaruh struktur modal terhadap earning management 
Hipotesis pertama (H2) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
pengaruh struktur modal terhadap earning management. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa variabel struktur modal tidak berpengaruh terhadap 
earning management sehingga hipotesis kedua (H2) ditolak. Hal ini 
menunjukkan bahwa ukuran struktur modal tidak mampu mempengaruhi 
earning managment. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Saragih, (2017); Hasil pengujian Jao dan Pagalung (2011) 
menyimpulkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap 
manajemen laba. Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi karena 
besarnya jumlah total hutang terhadap total modalnya akan menghadapi resiko 
gagal bayar yang tinggi, yaitu perusahaan terancam tidak dapat memenuhi 
kewajibannya. Tindakan manajemen penghasilan tidak dapat digunakan 
sebagai mekanisme untuk menghindari default ini. Pemenuhan kewajiban 
harus terus dilakukan dan tidak dapat dihindari dengan manajemen laba. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Widyaningdyah (2001); Astuti (2006); Budiasih (2008); dan Guna dan 
Herawati (2010) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif 
terhadap manajemen laba. Hal ini mendukung hasil penelitian Gunawan et al., 





terhadap praktik manajemen dalam melakukan manajemen laba. Semakin 
besar kewajiban suatu perusahaan dibandingkan dengan asetnya, maka 
semakin besar pula risiko yang dihadapi perusahaan untuk membayar 
kewajibannya. Semakin besar rasio leverage maka semakin besar tingkat 
ketergantungan perusahaan pada pihak eksternal (kreditur) dan semakin besar 
pula beban biaya hutang (biaya bunga) yang harus dibayar perusahaan. 
Dengan meningkatnya rasio leverage (dimana beban hutang juga semakin 
besar), hal ini akan berdampak pada profitabilitas perusahaan, karena sebagian 
digunakan untuk membayar bunga pinjaman. 
Berdasarkan teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen dan 
Meckling (1976), perusahaan dengan proporsi hutang yang tinggi dalam 
struktur modalnya akan memiliki biaya pengawasan yang lebih besar. Biaya 
pemantauan ini muncul karena adanya kepentingan pemilik pada perusahaan 
untuk mengawasi tindakan manajemen dalam mengelola dana dan fasilitas 
yang diberikan oleh pemilik untuk menjalankan perusahaan. Oleh karena itu, 
perusahaan yang memiliki leverage tinggi mempunyai kewajiban lebih untuk 
memenuhi kebutuhan informasi yang memadai bagi pemilik, pemegang 
saham dan kreditor. Menurut (Yuliana, 2010: 84) perusahaan yang terkait 
dengan pembiayaan dengan menggunakan hutang juga telah diatur dalam 
Islam. Hal ini sebagaimana dalam Allah SWT berfirman dalam QS Al-





                    
     
Terjemahnya:  
dan jika (orang yang berhutang itu) dalam kesukaran, Maka berilah 
tangguh sampai Dia berkelapangan. dan menyedekahkan (sebagian atau 
semua utang) itu, lebih baik bagimu, jika kamu mengetahui. 
 
Ayat diatas menjelaskan bahwa Allah mengizinkan adanya utang 
piutang. Bahkan Allah memerintahkan kepada kreditur untuk memberikan 
keringanan kepada debitur jika mengalami kesulitan dengan cara memberikan 
tangguhan atas utangnya 
3. Pengaruh good corporate gocernance terhadap kinerja perusahaan 
Hipotesis ketiga (H3) yang di ajukan dalam penelitian ini yaitu GCG 
modal terhadap kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
GCG berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan sehingga hipotesis 
ketiga (H3) diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Rahmawati dan Handayani, (2017); Masitoh dan Hidayah, 
(2018); dan Ningsih et al., (2019). Padahal jumlah direksi termasuk dalam 
GCG dan mempengaruhi kinerja perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian, 
seluruh perusahaan sampel telah memenuhi persyaratan sesuai dengan 
ketentuan Undang-Undang Nomor 1 Tahun 1995 tentang Perseroan Terbatas 
yaitu direksi minimal dua orang. Hal tersebut menunjukkan hasil bahwa 





perusahaan. Hal ini dikarenakan jumlah direksi yang banyak mampu 
memberikan masukan mengenai kebijakan dan sumber daya serta 
pengambilan keputusan bagi perusahaan lebih optimal dibandingkan dengan 
jumlah direksi yang sedikit (Rahmawati dan Handayani, 2017). Hal ini 
menunjukkan bahwa jika jumlah anggota direksi bertambah maka efektivitas 
pengawasan terhadap manajemen perusahaan akan meningkat sehingga dapat 
menekan biaya keagenan dan berdampak baik terhadap keuntungan 
perusahaan (Masitoh dan Hidayah, 2018). Hal ini sebagaimana dalam firman 
Allah SWT  dalam Al- Anfal/8 : 27. 
                             
Terjemahnya:  
Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu mengkhianati Allah dan 
Rasul (Muhammad) dan (juga) janganlah kamu mengkhianati amanat-
amanat yang dipercayakan kepadamu, sedang kamu mengetahui. 
 
4. Pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan 
Hipotesis pertama (H4) yang di ajukan dalam penelitian ini yaitu 
struktur modal modal terhadap kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja 
perusahaan sehingga hipotesis keempat (H4) diterima. Hal ini menjelaskan 
bahwa semakin tinggi struktur modal maka semakin rendah kinerja 
perusahaan sebagaimana dijelaskan dalam trade off theory yaitu apabila posisi 





meningkatkan kinerja perusahaan, namun setelah melewati Titik optimal, 
tambahan hutang dapat menurunkan kinerja perusahaan. 
Hal ini dikarenakan penggunaan hutang perusahaan akan mampu 
mengurangi jumlah pajak yang ditanggung oleh perusahaan, sehingga dengan 
mengurangi pajak yang ditanggung perusahaan akan meningkatkan kinerja 
perusahaan dalam hal profitabilitas. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
Chandra (2007); Yogantara dan Wijaya (2010); dan Nugraha (2013) Hasil 
penelitiannya menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan struktur 
modal perusahaan terhadap kinerja perusahaan. Hal ini sebagaimana dalam 
firman Allah SWT dalam QS Yusuf/12 : 48. 
                             
    
Terjemahnya:  
48. kemudian sesudah itu akan datang tujuh tahun yang Amat sulit, yang 
menghabiskan apa yang kamu simpan untuk menghadapinya (tahun 
sulit), kecuali sedikit dari (bibit gandum) yang kamu simpan. 
 
5. Pengaruh earning management terhadap kinerja perusahaan 
Hipotesis pertama (H5) yang di ajukan dalam penelitian ini yaitu 
pengaruh earning management terhadap kinerja perusahaan. Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa variabel manajemen laba tidak berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan sehingga hipotesis kelima (H5) ditolak. Hasil penelitian ini 





bahwa manajemen laba melalui derivatif tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan dalam konteks Indonesia. Hasil ini didukung oleh Yip dan 
Nguyen (2012) yang tidak menemukan pengaruh manajemen laba terhadap 
nilai perusahaan dalam konteks perusahaan di Australia. Kemudian hal 
tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Lestari dan 
Anjelina (2016). Hasil penelitian menunjukkan bahwa manajemen laba 
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 
Ada dua cara untuk memahami manajemen laba menurut Scott (2009). 
Pertama, manajemen laba sebagai kesempatan bagi manajer untuk 
meningkatkan kepentingan pribadinya atau dikenal dengan Opportunistic 
Earnings Management. Kedua, manajemen laba dapat dilihat dari perspektif 
kontrak yang efisien (Efficient Earnings Management). Intinya, manajemen 
laba dapat digunakan oleh manajer sebagai jalan keluar untuk melindungi 
kepentingan perusahaan dalam mengantisipasi kejadian yang tidak terduga 
untuk kepentingan pihak-pihak yang terlibat dalam kontrak. Dengan 
demikian, dengan manajemen laba, seorang manajer dapat mempengaruhi 
nilai perusahaan secara positif di pasar saham. Namun hasil penelitian ini 
membuktikan bahwa manajemen laba tidak berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Teori penatagunaan menjelaskan bahwa manajer termotivasi 
untuk menyelesaikan tugas dan tanggung jawab yang telah dipercayakan 
kepada mereka untuk mencapai tujuan organisasi. Teori ini menekankan 





digarisbawahi dalam teori kepengurusan adalah perilaku pengelola yang 
sejalan dengan kepentingan pemilik (Masitoh, 2018). Hal ini sebagaimana 
dalam firman Allah SWT dalam QS An-Nisa/4 : 29-30. 
                         
                           
                          




29. Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan 
harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan 
perniagaan yang Berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan 
janganlah kamu membunuh dirimu. Sesungguhnya Allah adalah Maha 
Penyayang kepadamu. 30. dan Barangsiapa berbuat demikian dengan 
melanggar hak dan aniaya, Maka Kami kelak akan memasukkannya ke 
dalam neraka. yang demikian itu adalah mudah bagi Allah. 
 
6. Pengaruh good corporate governance terhadap kinerja perusahaan melalui 
earning management  
Hipotesis keenam (H6) yang di ajukan dalam penelitian ini yaitu 
pengaruh good corporate governance yang dikur dengan dewan direksi 
terhadap kinerja perusahaan melalui earning management. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa manajemen laba tidak berpengaruh sebagai perantara 
GCG terhadap kinerja perusahaan. Teori Stewardship adalah pendekatan 





berpikir bersama dan pro-organisasi. Manajer diasumsikan sebagai pelayan 
atau agen. Dalam teori ini, manajer termotivasi untuk menyelesaikan tugas 
dan tanggung jawab yang telah dipercayakan kepada mereka untuk mencapai 
tujuan organisasi. Teori ini menekankan bahwa tidak ada konflik kepentingan 
antara manajer dan pemilik dan tujuan utama dari tata kelola perusahaan 
adalah untuk menemukan mekanisme dan struktur yang memfasilitasi 
koordinasi paling efektif yang dapat dibentuk antara dua pihak (Donaldson 
dan Davis, 1991). Asumsi yang harus digarisbawahi dalam teori stewardship 
adalah bahwa perilaku manajer sejalan dengan kepentingan pemilik. 
Menurut Effendi (2009: 20), terkait dengan penerapan GCG di 
perusahaan diharapkan keberadaan komisaris, termasuk komisaris 
independen, tidak hanya sebagai pelengkap, karena komisaris bertanggung 
jawab secara hukum. Namun dalam praktek yang terjadi di Indonesia, terdapat 
kecenderungan posisi direksi biasanya sangat kuat, bahkan ada direksi yang 
enggan membagi kewenangan dan tidak memberikan informasi yang 
memadai kepada komisaris independen. Selain itu, terdapat kendala yang 
cukup menghambat kinerja komisaris independen yaitu kompetensi dan 
integritas yang lemah. Hal ini terjadi karena pengangkatan komisaris biasanya 
harus dilandasi rasa hormat, hubungan kekeluargaan, atau hubungan dekat 
lainnya, padahal integritas dan independensi merupakan hal yang mendasar 
agar GCG di perusahaan dapat terwujud secara efektif. Oleh karena itu, 





meningkatkan pengawasan operasional perusahaan dan terbukti tidak efektif 
serta tidak dapat meminimalkan praktik manajemen laba. Sehingga GCG 
merupakan konsep yang diusulkan untuk meningkatkan kinerja perusahaan 
melalui pengawasan atau pemantauan kinerja manajemen dan memastikan 
akuntabilitas manajemen kepada pemangku kepentingan berdasarkan 
kerangka regulasi yang tidak dapat direalisasikan (Indiastuti, 2012). Hal ini 
sebagaimana dalam firman Allah SWT dalam QS Al-Baqarah/2 :30.  
                          
                         
         
Terjemahnya:  
 Ingatlah ketika Tuhanmu berfirman kepada Para Malaikat: 
"Sesungguhnya aku hendak menjadikan seorang khalifah di muka 
bumi." mereka berkata: "Mengapa Engkau hendak menjadikan 
(khalifah) di bumi itu orang yang akan membuat kerusakan padanya dan 
menumpahkan darah, Padahal Kami Senantiasa bertasbih dengan 
memuji Engkau dan mensucikan Engkau?" Tuhan berfirman: 
"Sesungguhnya aku mengetahui apa yang tidak kamu ketahui. 
 
Pada   Hari   Perhitungan,   setiap manusia   bertanggung   jawab   atas 
perbuatannya  selama  hidup  di  dunia  yang  menentukan  apakah  mereka  
masuk  surge ataukah  neraka  (Haniffa,  2002).  Prinsip  khilafah  ini  
menimbulkan    beberapa  tindaklanjut  tanggung  jawab  yaitu  persaudaraan  
universal, kesetiaan terhadap sumber daya-sumber daya Allah, gaya hidup 





7. Pengaruh struktur modal terhdap kinerja perusahaan melalui earing 
management 
Hipotesis ketujuh (H7) yang di ajukan dalam penelitian ini yaitu 
pengaruh struktur modal  terhadap kinerja perusahaan melalui earning 
management. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa manajemen laba tidak 
memiliki pengaruh sebagai perantara struktur modal yang mempengaruhi 
kinerja perusahaan. Perusahaan dengan tingkat struktur modal yang tinggi 
karena jumlah total hutang terhadap total modalnya akan menghadapi resiko 
gagal bayar yang tinggi yaitu perusahaan terancam tidak dapat memenuhi 
kewajibannya. Tindakan manajemen laba tidak dapat digunakan sebagai 
mekanisme untuk menghindari default ini. Pemenuhan kewajiban harus terus 
berlanjut dan tidak dapat dihindari oleh manajemen laba. 
Kemudian diperkuat dalam teori Stewardship yang menjelaskan 
bahwa manajer adalah orang yang berpikir secara kolektif dan pro-organisasi. 
Manajer diasumsikan sebagai pelayan atau agen. Dalam teori ini, manajer 
termotivasi untuk menyelesaikan tugas dan tanggung jawab yang telah 
dipercayakan kepada mereka untuk mencapai tujuan organisasi. Teori ini 
menekankan bahwa tidak ada konflik kepentingan antara pengelola dan 
pemilik. Asumsi yang harus digarisbawahi dalam teori stewardship adalah 
bahwa perilaku manajer sejalan dengan kepentingan pemilik. Hal ini 





                       
                           
          
Terjemahnya:  
Hai orang-orang yang beriman hendaklah kamu Jadi orang-orang yang 
selalu menegakkan (kebenaran) karena Allah, menjadi saksi dengan adil. 
dan janganlah sekali-kali kebencianmu terhadap sesuatu kaum, 
mendorong kamu untuk Berlaku tidak adil. Berlaku adillah, karena adil 
itu lebih dekat kepada takwa. dan bertakwalah kepada Allah, 








A. KESIMPULAN  
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik 
simpulan sebagai berikut: 
1. Good corporate governance tidak berpengaruh terhadap earning 
management. 
2. Struktur modal tidak berpengaruh terhadap earning management. 
3. Good corporate governance berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 
4. Struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 
5. Earning management tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
6. Good corporate governace tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
melalui earning management, tetapi terdapat penngaruh kangsung antara good 
corporate governance terhadap kinerja perusahaan. 
7. Struktur modal  tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan melalui 
earning management, tetapi struktur modal memiliki pengaruh langsung 
terhadap kinerja perusahaan. 
B. Keterbatasan Penelitian 





1. Populasi yang digunakan hanya periode 2014-2018 atau lima tahun sehingga, 
masih kurang dalam menggabarkan perbandingan dari tahun ketahun. Untuk 
itu penelitian selanjutnya disarankan menambah jumlah periode penelitiannya. 
2. Variabel good corporate governance, struktur modal dan earning 
management hanya mampuh mempengaruhi variabel dependen dalam artian 
kinerja perusahaan sebesar 9,3% sedankan 90,7% dipengaruhi variabel lain 
diluar dalam penelitian ini. Untuk itu penelitian selanjutnya menggunakan 
variabel yang lain dalam menilai kinerja perusahaan. 
C. Implikasi penelitian 
Berdasarkan hasil, pembahasan, dan simpulan maka implikasi penelitian 
yang telah dilakukan dinyatakan dalam bentuk saran sebagai berikut: 
1. Bagi manajer hasil penelitian dapat menjadi referensi dalam menentukan 
target kinerja perusahaan pada periode yang akan datang. 
2. Bagi pihak manajer, hasil penelitian ini dapat membantu mengetahui faktor 
internal terkait dengan kegiatan good corporate governance, struktur modal, 
dan earning mangement dalam kaitannya dengan dampak masing-masing 
faktor tersebut pada kinerja perusahaan pada periode selanjutnya. 
3. Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini dapat menjadi referensi dengan 
menambahkan variabel independen atau mengubah variabel intervening  lain 
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Good Corporate Governance Struktur Modal Earning Management Kinerja Perusahaan 
X1.1 X1.2 X1.3 X1.4 X1.5 X1.6 X2.1 X2.2 X2.3 Z1.1 Z1.2 Z1.3 Y1.1 Y1.2 Y1.3 
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-0.59 -0.13 0.78 -0.86 -0.52 -0.34 -0.77 -0.78 -0.40 -0.05 -0.05 -0.07 1.84 2.01 0.95 
-0.59 -0.13 0.78 0.71 -0.52 -0.34 -0.71 -0.74 -0.36 -0.05 -0.05 -0.07 2.40 1.81 0.88 
-0.54 -0.21 0.84 -0.34 0.38 -0.34 0.34 0.40 0.08 0.02 0.02 -0.02 0.25 -0.24 0.09 
-0.55 -0.19 0.81 -0.86 1.27 -0.34 0.13 0.03 0.04 -0.05 -0.04 -0.79 0.31 0.01 0.17 
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-0.57 0.40 0.07 0.71 -0.07 -0.34 -0.78 -0.78 -0.48 -0.03 -0.03 -0.14 -0.47 -0.19 -0.50 
-0.21 -0.57 0.97 0.08 -0.97 -0.34 0.76 1.86 -0.13 -0.04 -0.04 0.08 -0.25 -0.57 0.13 
-0.36 -0.57 1.12 0.08 -0.07 -0.34 0.77 1.94 -0.01 -0.05 -0.05 -0.22 -0.39 -0.96 -0.69 
-0.31 0.46 -0.28 0.08 -0.07 -0.34 0.53 0.89 -0.20 -0.05 -0.05 -0.01 -0.31 -0.83 -0.61 
-0.13 0.46 -0.47 -0.34 -0.07 -0.34 0.62 1.23 -0.12 -0.05 -0.05 -0.01 -0.40 -0.85 -0.58 
-0.40 1.17 -1.12 -0.34 -0.07 -0.34 0.52 0.87 -0.15 -0.05 -0.05 -0.10 -0.38 -0.85 -0.64 
-0.13 -0.58 0.89 -0.34 -0.07 -0.34 0.83 2.34 0.04 -0.06 -0.06 -0.07 -0.44 -1.14 -1.08 
-0.13 -0.58 0.89 -0.34 -0.52 -0.34 0.14 0.04 0.16 -0.06 -0.06 -0.06 -0.74 -1.07 -1.04 
-0.13 -0.59 0.91 -0.34 -0.52 -0.34 0.05 -0.09 0.02 0.01 0.02 -0.26 -0.72 -0.56 -0.51 
-0.13 -0.30 0.52 -0.86 -0.52 -0.34 0.19 0.11 0.14 -0.05 -0.05 0.09 -0.67 -1.02 -0.98 
0.28 -0.54 0.42 -0.86 -0.52 -0.34 0.23 0.18 0.16 -0.04 -0.04 0.05 -0.64 -0.99 -0.93 
-0.59 0.64 -0.23 0.71 -0.52 -0.34 -0.01 0.00 -0.12 -0.02 -0.02 -0.13 0.38 -0.37 -0.18 
-0.59 0.64 -0.23 0.71 -0.52 -0.34 1.04 0.70 0.99 -0.04 -0.04 0.10 -0.34 -0.17 -0.01 
-0.59 0.64 -0.23 0.71 -0.52 -0.34 1.20 0.91 1.12 -0.04 -0.04 0.02 -0.22 -0.84 -0.76 
-0.59 0.64 -0.23 0.71 -0.07 -0.34 0.24 0.20 -0.09 -0.04 -0.04 -0.10 -0.37 -0.82 -0.72 
-0.59 0.64 -0.23 -0.34 -0.97 -0.34 0.24 0.20 -0.07 -0.07 -0.07 -0.32 -0.41 -0.91 -0.84 
0.16 -0.42 0.37 0.08 0.38 -0.34 0.56 1.00 1.12 -0.05 -0.05 -0.07 0.19 0.51 1.67 
0.16 -0.42 0.37 -0.08 0.38 -0.34 0.56 1.01 1.24 -0.05 -0.05 -0.08 -0.14 -0.41 0.12 
0.16 -0.42 0.37 -0.08 0.38 -0.34 0.53 0.91 1.24 -0.05 -0.05 -0.05 -0.14 -0.59 -0.22 
0.16 -0.37 0.31 -0.34 1.27 -0.34 -1.10 0.46 0.88 -0.03 -0.03 -0.04 -0.32 -1.01 0.95 
0.11 -0.37 0.31 -0.34 1.27 -0.34 1.30 1.08 1.62 -0.06 -0.06 -0.08 -0.40 -0.17 0.09 
-0.04 0.68 -0.84 -0.34 0.38 -0.34 0.36 0.44 -0.27 -0.06 -0.05 -0.16 -0.58 -0.11 0.29 





-0.15 0.68 -0.73 -0.34 0.38 -0.34 -0.14 -0.31 -0.43 -0.06 -0.05 -0.06 -0.76 -0.45 -0.48 
-0.32 0.68 -0.56 -0.86 -0.07 -0.34 0.08 -0.05 -0.37 -0.06 -0.05 -0.08 -0.61 -0.70 -0.65 
-0.32 0.68 -0.56 -0.86 1.72 -0.34 0.26 0.24 -0.19 -0.05 -0.05 -0.07 -0.43 -0.72 -0.59 
-0.53 0.73 -0.40 0.71 0.82 -0.34 -0.11 -0.29 -0.48 -0.05 -0.05 -0.10 0.67 0.11 0.06 
-0.53 0.73 -0.40 0.71 0.82 -0.34 -0.19 -0.36 -0.48 -0.05 -0.05 -0.08 0.38 0.23 0.11 
-0.55 0.73 -0.38 0.71 0.82 -0.34 -0.27 -0.44 -0.47 -0.18 -0.18 -0.30 0.58 0.29 0.11 
-0.55 0.73 -0.38 0.71 0.82 -0.34 -0.28 -0.44 -0.46 -0.04 -0.04 -0.07 0.94 0.43 0.22 
-0.55 0.73 -0.38 0.71 0.82 -0.34 -0.33 -0.49 -0.47 -0.02 -0.02 -0.13 0.86 0.39 0.14 
-0.59 0.95 -0.63 0.71 -0.52 0.91 -0.89 -0.84 -0.45 -0.06 -0.05 -0.08 -0.64 -0.03 -0.43 
-0.59 0.95 -0.63 -0.34 -0.52 2.15 -1.05 -0.91 -0.46 -0.06 -0.06 -0.08 -1.09 1.40 0.36 
-0.59 0.95 -0.63 -0.34 -0.52 2.15 -1.08 -0.92 -0.45 -0.05 -0.05 -0.08 -1.05 -0.74 -0.90 
-0.59 0.95 -0.63 -0.34 -0.52 2.15 -1.07 -0.91 -0.44 -0.06 -0.06 -0.09 -1.07 -0.80 -0.93 
-0.59 0.95 -0.63 -0.34 -0.52 2.15 -1.05 -0.91 -0.44 -0.06 -0.06 -0.08 -1.05 -0.77 -0.91 
1.97 -1.43 -0.15 -0.34 -0.97 0.91 0.31 0.33 -0.43 -0.06 -0.06 0.12 -0.57 -0.60 -0.41 
2.10 -1.72 0.09 -0.34 -0.07 0.91 0.03 -0.12 -0.49 -0.06 -0.06 -0.50 -0.66 0.10 0.17 
-0.48 0.27 0.15 0.71 0.38 -0.34 -0.10 -0.27 -0.29 -0.04 -0.04 -0.11 0.22 1.65 1.53 
-0.48 0.27 0.15 0.71 0.38 -0.34 -0.34 -0.50 -0.30 -0.07 -0.07 -0.03 1.12 0.05 -0.15 
-0.48 0.27 0.14 0.71 0.38 -0.34 -0.03 -0.19 0.27 -0.06 -0.06 -0.07 0.83 -0.17 -0.15 
-0.47 1.50 -1.46 0.71 0.38 -0.34 -0.09 -0.26 0.18 0.06 0.05 0.61 0.90 -0.49 -0.50 
-0.47 1.52 -1.50 0.71 0.38 -0.34 -0.13 -0.31 0.12 -0.03 -0.02 -0.04 0.59 -0.48 -0.51 
0.17 0.27 -0.51 0.71 -0.07 -0.34 0.81 2.17 -0.19 -0.06 -0.06 0.14 -0.47 -0.57 0.25 
-0.59 -0.70 1.53 -0.08 1.72 -0.34 -0.03 -0.09 0.03 -0.05 -0.05 -0.12 -0.27 -0.17 -0.02 
-0.59 -0.70 1.53 -0.86 2.17 -0.34 0.16 0.07 0.22 -0.05 -0.05 -0.03 -0.38 -0.42 -0.29 
-0.59 -0.70 1.53 -0.86 2.17 -0.34 -0.02 -0.17 0.06 -0.07 -0.07 -0.09 -0.18 0.07 0.10 
-0.59 -0.70 1.53 -0.08 2.17 -0.34 -0.01 -0.17 0.04 -0.04 -0.04 -0.07 -0.21 0.02 0.05 
-0.54 1.46 -1.34 -0.86 -0.52 -0.34 -0.04 -0.21 0.42 0.13 0.13 -0.14 -0.66 -0.51 -0.49 
-0.58 1.97 -1.97 -0.86 0.38 -0.34 -0.75 -0.76 -0.31 -0.06 -0.06 -0.08 -0.43 -0.86 -0.94 
-0.59 1.97 -1.96 -0.86 1.27 -0.34 -0.71 -0.74 -0.21 -0.04 -0.04 -0.10 -0.32 -0.72 -0.84 
-0.59 1.97 -1.96 -0.86 -0.07 -0.34 0.02 -0.27 0.29 -0.04 -0.04 -0.08 -0.18 -0.90 -0.92 
0.01 0.67 -0.88 -0.34 -0.97 -0.34 -0.01 -0.17 0.12 -0.05 -0.05 -0.08 -0.23 0.09 0.12 
1.09 -0.18 -0.88 -0.34 -0.97 -0.34 -0.35 -0.50 0.00 -0.06 -0.06 0.09 -0.28 -0.17 -0.33 
1.41 -0.28 -1.09 -0.34 -0.52 -0.34 -0.54 -0.64 -0.06 -0.04 -0.01 -2.17 -0.23 -0.62 -0.74 
1.58 -0.28 -1.26 -0.34 -0.52 -0.34 -0.54 -0.64 -0.12 -0.07 -0.07 -0.41 2.23 -0.44 -0.61 
1.58 -0.28 -1.26 -0.34 -0.52 -0.34 -0.58 -0.67 -0.17 -0.02 -0.02 -0.04 1.13 -0.44 -0.62 
-0.35 0.45 -0.22 0.08 1.72 -0.34 0.19 0.12 -0.36 -0.05 -0.05 -0.06 1.46 -0.02 0.20 
-0.30 0.20 -0.22 0.08 1.72 -0.34 0.05 -0.09 -0.31 -0.11 -0.11 0.01 1.92 -0.11 -0.03 
-0.44 0.29 -0.34 0.08 0.82 -0.34 -0.05 -0.22 -0.32 -0.05 -0.05 -0.16 1.06 0.22 0.21 





-0.36 -0.09 0.11 0.08 0.38 -0.34 -0.02 -0.18 -0.38 -0.05 -0.05 0.01 0.47 -0.25 -0.22 
-0.09 0.06 0.03 0.71 -0.97 -0.34 0.26 0.24 -0.15 -0.04 -0.05 0.11 -0.14 0.24 0.61 
-0.08 0.46 -0.52 0.71 -0.97 -0.34 0.36 0.44 -0.24 -0.05 -0.05 -0.07 -0.38 0.22 0.74 
-0.08 0.18 -0.15 0.71 -0.97 -0.34 0.01 -0.15 -0.38 -0.05 -0.05 -0.02 -0.56 0.13 0.18 
-0.08 0.18 -0.15 0.71 -0.52 -0.34 -0.13 -0.30 -0.40 -0.10 -0.10 -0.17 -0.49 0.33 0.25 
-0.08 0.18 -0.15 0.71 -0.52 -0.34 -0.18 -0.35 -0.44 -0.04 -0.04 -0.16 -0.37 0.86 0.69 
-0.59 1.54 -1.39 -1.18 -0.07 2.15 -0.19 -0.30 -0.32 -0.05 -0.05 -0.13 0.27 -0.15 -0.14 
-0.59 1.54 -1.39 -1.18 -0.07 2.15 0.10 -0.02 -0.14 -0.05 -0.05 -0.05 1.75 -0.35 -0.26 
-0.59 1.54 -1.39 -1.18 -0.07 0.91 0.29 0.29 0.08 -0.05 -0.05 -0.04 1.14 -0.41 -0.19 
-0.59 1.54 -1.39 0.08 -0.07 0.91 0.47 0.71 0.42 -0.06 -0.05 -0.08 0.46 -0.58 -0.26 
0.04 0.99 -1.34 0.71 -0.97 -0.34 0.22 0.16 -0.46 -0.13 -0.13 0.00 -0.59 -0.58 -0.44 
0.04 1.12 -1.50 -0.34 -0.97 -0.34 0.20 0.14 -0.46 0.08 0.09 -1.18 -0.62 -0.71 -0.61 
0.04 1.11 -1.49 -0.34 -0.52 -0.34 0.07 -0.06 -0.46 -0.10 -0.11 0.86 -0.51 -0.42 -0.35 
0.04 1.06 -1.43 1.76 -0.97 -0.34 -0.30 -0.46 -0.51 -0.05 -0.05 -0.04 -0.75 -0.66 -0.73 
0.04 1.08 -1.45 1.76 -0.52 -0.34 -0.28 -0.45 -0.51 -0.03 -0.03 0.17 -0.77 -0.48 -0.56 
-0.23 0.73 -0.72 0.71 -0.52 -0.34 0.38 0.49 0.14 -0.04 -0.04 0.05 -0.63 -0.31 0.04 
-0.22 0.73 -0.73 0.08 -0.97 -0.34 0.56 0.98 0.07 -0.05 -0.05 -0.04 -0.64 -0.99 -0.85 
-0.21 0.73 -0.74 0.08 -0.97 -0.34 0.43 0.62 -0.05 -0.11 -0.11 -0.31 -0.64 -0.39 -0.02 
-0.20 0.89 -0.95 0.71 -0.97 -0.34 0.44 0.64 -0.15 -0.05 -0.05 -0.02 -0.61 -0.20 0.28 
-0.20 0.89 -0.95 -0.34 -0.97 -0.34 0.35 0.42 -0.21 -0.03 -0.03 -0.24 -0.53 -0.14 0.24 
-0.48 -0.51 1.17 -0.86 0.82 -0.34 -0.74 -0.76 -0.28 -0.06 -0.05 -0.08 -0.52 -0.55 -0.73 
-0.47 -0.41 1.02 0.08 0.38 -0.34 -0.72 -0.75 -0.28 -0.05 -0.05 -0.08 -0.40 -0.84 -0.92 
-0.48 -0.77 1.51 0.08 0.38 -0.34 -0.72 -0.75 -0.30 -0.06 -0.06 -0.08 -0.50 0.57 0.03 
-0.49 -0.94 1.74 0.08 0.38 -0.34 -0.75 -0.76 -0.26 -0.05 -0.05 -0.08 -0.62 0.01 -0.36 
-0.49 -1.08 1.92 0.08 0.38 -0.34 -0.56 -0.66 -0.16 -0.05 -0.05 -0.07 -0.57 -0.61 -0.74 
-0.58 -0.27 0.95 -0.34 -0.52 -0.34 -0.57 -0.66 -0.45 -0.05 -0.05 -0.04 -0.40 0.28 -0.09 
-0.59 -0.26 0.95 -0.34 -0.52 -0.34 -0.49 -0.61 -0.37 -0.05 -0.05 0.01 -0.34 0.09 -0.19 
-0.59 -0.26 0.95 -0.34 -0.52 -0.34 -0.42 -0.56 -0.35 -0.05 -0.05 -0.01 -0.36 -0.07 -0.28 
-0.59 -0.26 0.95 -0.34 -0.52 -0.34 -0.36 -0.51 -0.30 -0.11 -0.10 -0.16 -0.51 -0.75 -0.81 
-0.59 -0.26 0.95 -0.34 -0.52 -0.34 -0.41 -0.55 -0.32 -0.03 -0.03 0.34 -0.59 -0.69 -0.77 
1.19 -1.69 0.99 -0.86 -0.97 -0.34 -0.81 -0.80 -0.47 -0.09 -0.09 -0.05 -0.75 -0.08 -0.44 
1.19 -1.69 1.00 -0.34 -0.97 -0.34 -0.84 -0.81 -0.40 -0.04 -0.04 0.04 -0.78 -0.77 -0.89 
1.09 -1.69 1.10 -0.34 -0.97 -0.34 -0.51 -0.63 -0.41 -0.05 -0.05 -0.09 -0.74 -0.37 -0.55 
0.87 -1.69 1.32 -0.34 -0.97 -0.34 -0.74 -0.76 -0.42 -0.28 -0.28 0.16 -0.78 0.33 -0.14 
0.87 -1.69 1.32 -0.34 -0.97 -0.34 -0.81 -0.80 -0.42 -0.25 -0.25 -0.60 -0.82 -0.73 -0.86 
-0.41 -0.36 0.90 0.71 0.38 -0.34 0.53 0.88 0.37 -0.03 -0.03 -0.11 -0.24 -0.35 0.16 
-0.41 -0.36 0.90 0.71 0.38 -0.34 0.62 1.19 0.35 -0.05 -0.05 -0.01 -0.57 -0.96 -0.78 





-0.38 -0.42 0.94 0.71 0.38 -0.34 0.52 0.86 0.25 -0.05 -0.05 -0.13 -0.60 -0.49 -0.07 
-0.17 -0.98 1.46 -0.34 -0.52 -0.34 -0.73 -0.75 -0.45 -0.04 -0.04 -0.14 -0.83 0.01 -0.35 
0.44 -0.98 0.83 -0.34 -0.97 -0.34 -0.64 -0.70 -0.44 -0.05 -0.05 -0.09 -0.80 -0.48 -0.66 
0.50 -0.97 0.76 -0.34 -0.97 -0.34 -0.48 -0.60 -0.41 -0.05 -0.05 -0.04 -0.75 -0.44 -0.59 
0.50 -0.97 0.76 -0.34 -0.97 -0.34 -0.47 -0.59 -0.43 -0.02 -0.02 -0.04 -0.81 0.45 0.09 
0.04 -0.97 1.24 -0.34 -0.97 -0.34 -0.42 -0.56 -0.37 -0.04 -0.04 -0.05 -0.80 -0.51 -0.63 
-0.39 0.77 -0.60 -0.44 0.38 0.91 0.08 -0.06 -0.24 -0.05 -0.05 -0.08 1.63 0.59 0.74 
-0.42 0.77 -0.57 -0.44 0.82 0.91 0.09 -0.04 -0.24 -0.05 -0.05 -0.07 1.37 0.98 1.19 
-0.42 0.77 -0.57 -0.86 0.82 0.91 -0.09 -0.26 -0.25 -0.05 -0.05 -0.07 1.80 1.33 1.25 
-0.26 0.81 -0.79 -0.96 0.82 0.91 -0.37 -0.52 -0.24 -0.02 -0.02 -0.08 2.18 1.24 0.80 
-0.23 0.84 -0.86 -0.15 0.82 0.91 -0.58 -0.67 -0.29 -0.01 -0.01 0.01 1.24 0.82 0.29 
-0.59 0.24 0.29 0.08 0.38 -0.34 -0.43 -0.57 -0.05 -0.06 -0.06 -0.06 1.05 1.40 0.86 
-0.59 0.07 0.52 -0.34 0.82 2.15 -0.33 -0.49 0.00 -0.04 -0.04 -0.09 -0.10 1.04 0.68 
-0.59 0.15 0.42 -0.34 0.82 2.15 -0.33 -0.49 -0.07 -0.05 -0.05 -0.10 -0.55 0.61 0.32 
-0.57 1.47 -1.34 -0.34 -0.07 -0.34 -0.26 -0.43 -0.22 -0.05 -0.06 0.01 -0.16 0.44 0.23 
-0.56 1.47 -1.35 0.08 -0.07 -0.34 -0.22 -0.39 -0.19 -0.06 -0.05 -0.14 -0.35 -0.24 -0.33 
-0.58 1.23 -1.00 -0.34 0.38 -0.34 -0.29 -0.98 -0.52 -0.05 -0.05 -0.11 -1.22 -0.04 -1.13 
-0.56 0.65 -0.27 1.76 0.38 -0.34 -0.25 -0.42 -0.18 -0.06 -0.06 -0.05 -0.50 0.42 0.22 
-0.50 0.65 -0.34 1.76 0.38 -0.34 -0.78 -0.73 -0.19 -0.06 -0.05 -0.16 -0.52 0.18 -0.05 
-0.56 1.25 -1.06 -0.34 -0.97 -0.34 -0.64 -0.70 -0.32 0.07 0.07 -0.15 -0.43 -0.37 -0.58 
-0.57 1.25 -1.04 -0.34 -0.97 -0.34 -0.88 -0.83 -0.41 -0.10 -0.10 -0.06 -0.51 -0.22 -0.55 
-0.57 1.25 -1.04 -0.34 -0.97 -0.34 -0.99 -0.88 -0.46 -0.12 -0.12 0.07 -0.72 -0.67 -0.85 
-0.57 1.25 -1.04 -0.34 -0.52 -0.34 -1.06 -0.91 -0.48 0.07 0.07 -0.05 -0.63 -0.32 -0.65 
-0.56 1.25 -1.06 -0.34 -0.52 -0.34 -0.98 -0.88 -0.44 -0.04 -0.04 -0.05 -0.63 0.43 -0.18 
-0.25 0.39 -0.25 -0.86 -0.97 -0.34 -0.79 -0.79 -0.36 -0.04 -0.04 -0.09 -0.52 -0.92 -0.98 
-0.01 0.05 -0.05 -0.34 -0.97 -0.34 -0.94 -0.86 -0.42 -0.08 -0.07 -0.06 -0.73 -1.06 -1.08 
0.78 -0.54 -0.09 -0.34 -0.97 -0.34 -0.85 -0.82 -0.39 -0.03 -0.03 -0.07 -0.79 -0.99 -1.03 
0.59 -0.54 0.10 -0.34 -0.97 -0.34 -0.52 -0.63 -0.32 -0.05 -0.05 -0.07 -0.28 -0.73 -0.82 
0.73 0.24 -1.06 0.71 -0.52 -1.59 -0.58 -0.67 -0.17 -0.04 -0.04 -0.10 0.23 0.10 -0.23 
-0.59 1.76 -1.69 -0.34 -1.42 -0.34 0.43 0.62 0.18 0.02 0.01 0.28 -0.64 -0.71 -0.48 
-0.59 1.76 -1.69 -0.34 -1.42 -0.34 0.33 0.37 -0.11 -0.08 -0.08 0.09 -0.67 -0.76 -0.62 
-0.59 1.76 -1.69 -0.34 -1.42 -1.59 0.30 0.32 -0.13 -0.05 -0.05 -0.06 -0.63 -0.79 -0.66 
-0.59 1.76 -1.69 -0.34 -1.42 -1.59 0.38 0.49 0.04 -0.05 -0.06 0.15 -0.62 -0.79 -0.63 
-0.59 1.76 -1.69 -0.34 -1.42 -0.34 0.48 0.74 0.12 -0.06 -0.05 -0.09 -0.59 -0.87 -0.70 
-0.59 0.36 0.15 -1.39 0.38 -0.34 -0.15 -0.33 -0.12 -0.05 -0.05 -0.08 0.53 1.32 1.14 
-0.59 0.48 -0.01 -0.34 0.38 -0.34 -0.06 -0.22 -0.13 -0.05 -0.05 -0.22 -0.43 1.00 0.98 
-0.59 0.48 -0.01 -0.34 0.38 -0.34 -0.11 -0.28 -0.14 -0.05 -0.05 -0.07 0.22 0.83 0.75 





-0.59 -0.58 1.37 1.76 0.82 2.15 0.07 -0.07 0.18 -0.06 -0.06 -0.08 0.16 -0.12 -0.03 
-0.59 -0.36 1.08 1.76 0.38 2.15 -0.01 -0.17 0.10 -0.06 -0.06 -0.09 0.17 -0.01 0.02 
-0.59 0.40 0.09 -0.34 0.38 2.15 -0.05 -0.22 0.08 -0.06 -0.06 -0.06 0.22 0.06 0.06 
-0.59 0.34 0.17 -0.34 0.38 2.15 -0.22 -0.40 -0.03 -0.05 -0.05 -0.08 0.00 0.41 0.24 
1.04 -0.49 -0.44 -0.34 -0.97 -0.34 -0.08 -0.25 -0.13 -0.19 -0.18 -0.98 -0.56 -0.95 -0.94 
1.04 -0.49 -0.44 0.71 -0.97 0.91 -0.28 -0.45 -0.23 -0.08 -0.08 0.09 -0.65 -0.89 -0.92 
1.04 -0.49 -0.44 0.71 -0.97 0.91 -0.28 -0.44 -0.22 -0.03 -0.03 0.20 -0.44 -0.74 -0.78 
1.53 -0.49 -0.94 0.71 -1.42 0.91 -0.41 -0.55 -0.17 -0.09 -0.09 -0.04 -0.50 -0.55 -0.66 
1.53 -0.49 -0.94 0.71 -1.42 0.91 -0.29 -0.45 -0.13 -0.05 -0.05 -0.03 -0.52 -0.54 -0.62 
-0.33 -0.37 0.84 0.71 -0.07 -0.34 0.01 -0.39 -0.04 -0.04 -0.04 -0.08 -0.13 0.01 -0.29 
-0.33 -0.28 0.70 0.71 -0.07 -0.34 -0.54 -0.64 -0.41 -0.09 -0.08 -0.23 -0.25 -0.15 -0.40 
0.00 0.16 -0.21 0.08 -0.07 -0.34 -0.50 -0.61 -0.39 -0.05 -0.05 -0.06 0.18 0.15 -0.15 
-0.05 -0.20 0.31 0.08 -0.07 -0.34 -0.54 -0.64 -0.41 -0.05 -0.05 -0.08 0.40 0.72 0.24 
-0.50 1.23 -1.09 -0.34 -0.97 -0.34 -0.79 -0.79 -0.44 -0.02 -0.02 -0.07 -0.33 1.03 0.30 
-0.52 1.15 -0.96 -0.34 -0.97 -0.34 -1.23 -0.85 -0.46 -0.06 -0.06 -0.08 -0.54 -0.97 -0.13 
0.34 0.70 -1.26 -0.34 -0.97 -0.34 -0.92 -0.87 -0.46 -0.06 -0.06 -0.08 -0.32 0.52 -0.24 
-0.40 0.70 -0.49 -0.34 -0.97 -0.34 -1.00 -0.89 -0.46 -0.03 -0.03 -0.07 -0.56 0.34 -0.25 
0.37 0.70 -1.29 -0.34 -0.97 -0.34 -1.04 -0.90 -0.47 -0.04 -0.04 -0.08 -0.71 0.30 -0.28 
1.34 -1.26 0.28 -0.34 -0.97 0.91 0.76 1.88 0.46 -0.16 -0.17 0.75 -0.54 -0.31 0.71 
1.36 -1.26 0.26 -0.34 -0.97 -0.34 0.59 1.09 -0.12 -0.06 -0.06 0.06 -0.57 -0.28 0.39 
1.36 -1.62 0.73 -0.34 -0.97 -0.34 0.44 0.62 -0.09 -0.06 -0.06 -0.01 -0.60 -0.39 -0.01 
1.36 -1.69 0.82 -0.34 -0.97 -0.34 0.36 0.44 -0.14 -0.09 -0.09 -0.14 -0.62 -0.62 -0.41 
1.36 -1.37 0.40 -0.34 -0.97 -0.34 0.32 0.36 -0.15 -0.01 -0.02 0.38 -0.61 -0.54 -0.33 
-0.59 1.12 -0.85 0.08 -0.52 -0.34 -0.48 -0.60 -0.15 -0.24 -0.26 1.80 0.39 -0.60 -0.72 
-0.59 1.12 -0.85 0.08 -0.07 -0.34 -0.52 -0.63 -0.20 -0.05 -0.04 -0.56 -0.28 -0.75 -0.83 
-0.59 1.61 -1.49 0.08 -0.52 -0.34 -0.58 -0.67 -0.25 -0.04 -0.04 -0.08 -0.05 -0.54 -0.69 
-0.59 1.61 -1.49 0.08 -0.52 -0.34 -0.62 -0.70 -0.28 -0.19 -0.19 -0.06 -0.06 -0.62 -0.76 
-0.15 1.26 -1.49 0.08 -0.97 -1.59 -0.34 -0.50 -0.03 -0.43 -0.43 -0.14 -0.77 -1.00 -1.01 
0.28 0.92 -1.49 0.08 -0.97 -1.59 -0.32 -0.48 -0.01 0.14 0.14 -0.06 -0.62 -1.14 -1.12 
0.28 0.92 -1.49 0.08 -0.97 -1.59 -0.34 -0.50 -0.04 -0.59 -0.59 0.29 -0.42 -1.15 -1.13 
-0.15 1.26 -1.49 0.08 -0.97 -1.59 -0.25 -0.42 0.13 -0.02 -0.02 -0.12 -0.14 -1.13 -1.12 
-0.15 1.26 -1.49 0.08 -0.97 -1.59 -0.27 -0.44 0.13 -0.25 -0.25 -0.24 1.56 -1.14 -1.12 
-0.37 1.06 -0.99 -0.34 0.38 -0.34 0.11 -0.01 -0.21 -0.05 -0.05 -0.12 0.41 1.16 1.41 
-0.37 1.00 -0.92 -0.34 0.38 -0.34 0.21 0.16 -0.04 -0.05 -0.05 -0.11 0.02 -0.20 0.01 
-0.39 1.03 -0.94 -0.34 0.38 -0.34 0.43 0.62 0.08 -0.05 -0.05 -0.02 -0.27 -0.74 -0.52 
-0.44 1.13 -1.03 -0.34 1.27 -0.34 -0.27 -0.44 -0.41 -0.06 -0.05 -0.06 -0.51 -0.89 -0.91 
-0.44 1.13 -1.03 -0.34 1.27 -0.34 -0.16 -0.33 -0.38 -0.05 -0.05 -0.01 -0.46 -1.00 -0.99 







   Path Coefficients 
   
       EM GCG KP SM 
EM     0.059   
GCG 0.088   0.254   
KP         
SM 0.060   -0.209   
-0.58 1.88 -1.85 -0.34 -0.52 -0.34 0.34 0.40 0.06 -0.05 -0.05 -0.04 -0.21 -0.16 0.19 
-0.57 1.69 -1.62 -0.34 -0.52 -0.34 0.02 -0.13 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.58 -0.55 -0.51 
-0.04 -0.24 0.36 -0.34 -0.07 -0.34 -0.32 -0.48 -0.33 -0.07 -0.07 -0.07 1.50 2.45 1.86 
0.23 0.86 -1.36 -0.08 0.38 -0.34 -0.49 -0.61 -0.46 -0.05 -0.05 -0.01 -0.50 -0.28 -0.47 
0.23 0.86 -1.36 -0.08 0.38 -0.34 -0.17 -0.34 -0.41 -0.05 -0.05 -0.03 -0.50 -0.66 -0.69 
0.85 0.40 -1.40 -0.08 0.38 -0.34 -0.09 -0.26 -0.40 -0.06 -0.05 -0.08 -0.56 -1.13 -1.11 
1.85 -1.66 0.27 -0.08 0.38 -0.34 -0.29 -0.45 -0.40 -0.07 -0.07 0.00 -0.59 -0.76 -0.80 
1.46 -1.66 0.67 -0.08 0.38 -0.34 -0.45 -0.58 -0.45 -0.04 -0.04 0.15 -0.56 -0.14 -0.35 
-0.51 -1.22 2.13 -0.34 -0.52 -0.34 0.06 -0.08 0.02 -0.05 -0.04 -0.38 -0.19 0.38 0.49 
-0.51 -1.13 2.02 -0.34 -0.52 -0.34 0.03 -0.11 -0.01 -0.05 -0.05 -0.10 -0.45 -0.33 -0.27 
-0.51 -1.13 2.02 -0.34 -0.52 -0.34 0.17 0.08 0.26 -0.06 -0.06 -0.12 -0.59 -0.98 -0.94 
-0.59 -0.46 1.21 -0.34 0.38 -0.34 0.52 0.86 0.73 -0.05 -0.05 -0.02 -0.33 -0.11 0.55 
-0.59 -0.46 1.21 -0.34 -0.07 -0.34 0.59 1.09 1.22 -0.05 -0.05 -0.07 -0.47 -0.77 -0.47 
-0.59 -0.63 1.44 -0.34 -0.07 -0.34 0.69 1.52 1.30 -0.05 -0.05 -0.06 -0.37 -0.29 0.59 
-0.59 -0.41 1.14 -0.34 1.27 -0.34 0.64 1.27 1.82 -0.05 -0.05 -0.15 -0.43 -0.28 0.47 
-0.59 -0.09 0.74 0.26 0.82 2.15 -0.09 -0.26 0.02 -0.05 -0.05 -0.04 0.54 1.43 1.34 
0.02 -0.33 0.42 0.71 -0.97 -0.34 -0.14 -0.32 -0.16 0.00 0.00 -0.21 -0.70 -0.95 -0.95 
-0.09 -0.33 0.52 0.71 -0.97 -0.34 -0.16 -0.33 -0.21 -0.13 -0.13 -0.01 -0.71 -1.06 -1.05 
-0.15 -0.27 0.51 -0.34 -0.52 -0.34 -0.17 -0.35 -0.26 0.07 0.07 0.04 -0.67 -1.11 -1.09 
-0.15 -0.27 0.51 -0.34 -0.52 -0.34 0.02 -0.13 -0.08 -0.05 -0.05 -0.06 -0.65 -1.04 -1.02 
0.68 -0.89 0.48 -0.34 -0.97 -0.34 -0.67 -0.72 -0.44 -0.02 -0.02 -0.02 1.82 0.17 -0.22 
0.68 -1.01 0.63 -0.34 -0.97 -0.34 -0.70 -0.74 -0.44 -0.05 -0.05 -0.06 1.44 0.87 0.24 
0.22 -1.42 1.64 -0.34 -0.97 -0.34 -0.79 -0.79 -0.47 -0.05 -0.05 -0.07 1.34 1.14 0.36 
1.81 -1.43 0.02 -0.34 -0.97 -0.34 -0.76 -0.77 -0.48 -0.05 -0.05 -0.07 1.17 0.72 0.11 
1.84 -1.47 0.03 -0.34 -0.97 -0.34 -0.89 -0.84 -0.49 -0.04 -0.04 -0.06 1.07 0.57 -0.06 
-0.51 0.14 0.34 -0.64 0.82 2.15 0.68 1.45 0.37 -0.06 -0.05 -0.07 -0.02 -0.63 -0.12 
-0.54 0.14 0.38 -0.64 0.38 0.91 0.34 0.40 -0.09 -0.06 -0.06 -0.07 -0.22 -0.62 -0.41 
-0.54 0.14 0.38 -0.34 0.38 0.91 0.56 1.00 -0.06 -0.06 -0.06 -0.04 -0.46 -0.72 -0.40 









   
       EM GCG KP SM 
X1.5   1.000     
X2.1       0.916 
X2.2       0.961 
X2.3       0.763 
Y1.1     0.787   
Y1.2     0.933   
Y1.3     0.865   
Z1.1 1.000       
Z1.2 1.000       
Indirect Effects 
   
     Total Indirect Effects 
   
       EM GCG KP SM 
EM         
GCG     0.005   
KP         
SM     0.004   
Specific Indirect Effects 
    Specific Indirect Effects 
GCG -> EM -> KP 0.005 
SM -> EM -> KP 0.004 
Total Effects 
   
       EM GCG KP SM 
EM     0.059   
GCG 0.088   0.259   
KP         







Latent Variable Correlations 
  
       EM GCG KP SM 
EM 1.000 0.100 0.068 0.078 
GCG 0.100 1.000 0.216 0.208 
KP 0.068 0.216 1.000 -0.152 
SM 0.078 0.208 -0.152 1.000 
 
Latent Variable Covariances 
  
       EM GCG KP SM 
EM 1.000 0.100 0.068 0.078 
GCG 0.100 1.000 0.216 0.208 
KP 0.068 0.216 1.000 -0.152 
SM 0.078 0.208 -0.152 1.000 
 
LV Descriptives 
       
         









EM 0.000 0.064 -8.999 3.248 1.000 33.068 -4.162 254.000 
GCG 0.000 0.062 -1.591 2.820 1.000 -0.092 0.685 254.000 
KP 0.000 -0.187 -1.364 3.712 1.000 1.762 1.261 254.000 
SM 0.000 -0.175 -1.449 5.534 1.000 3.084 1.283 254.000 
 
Outer Weights 
   
       EM GCG KP SM 
X1.5   1.000     
X2.1       0.373 
X2.2       0.459 
X2.3       0.286 
Y1.1     0.387   
Y1.2     0.521   
Y1.3     0.241   
Z1.1 0.501       





Outer Model Residual Correlation 
      
            X1.5 X2.1 X2.2 X2.3 Y1.1 Y1.2 Y1.3 Z1.1 Z1.2 
X1.5 1.000 0.020 0.121 -0.099 -0.087 0.190 -0.121 0.037 -0.037 
X2.1 0.020 1.000 -0.116 -0.731 0.007 0.116 -0.192 0.006 -0.006 
X2.2 0.121 -0.116 1.000 -0.593 -0.005 -0.081 0.134 0.007 -0.007 
X2.3 -0.099 -0.731 -0.593 1.000 -0.002 -0.038 0.064 -0.009 0.009 
Y1.1 -0.087 0.007 -0.005 -0.002 1.000 -0.866 -0.637 -0.024 0.024 
Y1.2 0.190 0.116 -0.081 -0.038 -0.866 1.000 0.167 -0.013 0.013 
Y1.3 -0.121 -0.192 0.134 0.064 -0.637 0.167 1.000 0.068 -0.068 
Z1.1 0.037 0.006 0.007 -0.009 -0.024 -0.013 0.068 1.000 -1.000 
Z1.2 -0.037 -0.006 -0.007 0.009 0.024 0.013 -0.068 -1.000 1.000 
 
 
Outer Model Residual Descriptives 
     
         









X1.5 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.092 -0.685 254.000 
X2.1 0.000 0.038 -1.930 4.295 0.402 52.881 3.987 254.000 
X2.2 0.000 0.018 -0.938 1.278 0.277 5.170 1.077 254.000 
X2.3 0.000 -0.003 -4.325 2.290 0.647 8.656 -0.501 254.000 
Y1.1 0.000 -0.051 -2.070 2.557 0.617 2.291 0.751 254.000 
Y1.2 0.000 0.002 -1.215 1.496 0.359 2.036 -0.122 254.000 
Y1.3 0.000 -0.062 -1.483 2.094 0.502 1.666 0.462 254.000 
Z1.1 0.000 -0.002 -0.202 0.205 0.028 28.592 0.670 254.000 
Z1.2 0.000 0.002 -0.205 0.203 0.028 28.592 -0.670 254.000 
 
Inner Model Residual Correlation 
     EM KP 
EM 1.000 0.000 








Inner Model Residual Descriptives 
     
         









EM 0.000 0.054 -8.882 3.362 0.993 32.027 -3.955 254.000 
KP 0.000 -0.154 -1.651 3.590 0.954 1.947 1.198 254.000 
 
Quality Criteria 
 R Square 
 
   
 
R Square R Square Adjusted 
EM 0.013 0.006 
KP 0.091 0.080 
 
f Square 
   
       EM GCG KP SM 
EM     0.004   
GCG 0.007   0.067   
KP         
SM 0.003   0.046   
 
  
Construct Reliability and Validity 
 









EM 0.999 0.999 1.000 0.999 
GCG 1.000 1.000 1.000 1.000 
KP 0.831 0.917 0.898 0.746 








   
     
 
EM GCG KP SM 
X1.5 0.100 1.000 0.216 0.208 
X2.1 0.072 0.183 -0.129 0.916 
X2.2 0.077 0.167 -0.165 0.961 
X2.3 0.056 0.223 -0.098 0.763 
Y1.1 0.015 0.223 0.787 -0.074 
Y1.2 0.074 0.134 0.933 -0.287 
Y1.3 0.096 0.248 0.865 0.110 
Z1.1 1.000 0.099 0.067 0.080 
Z1.2 1.000 0.101 0.068 0.076 
 
Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT)     
      
 
       EM GCG KP SM 
EM         
GCG 0.100       
KP 0.078 0.256     
SM 0.084 0.233 0.213   
 
Collinearity Statistics (VIF) 
  Outer VIF Values 





  Fornell-Larcker Criterion 
  
       EM GCG KP SM 
EM 1.000       
GCG 0.100 1.000     
KP 0.068 0.216 0.864   












Inner VIF Values 
   
       EM GCG KP SM 
EM     1.014   
GCG 1.045   1.053   
KP         
SM 1.045   1.049   
 
Model_Fit 
 Fit Summary 
 
     Saturated Model Estimated Model 
SRMR 0.087 0.087 
d_ULS 0.341 0.341 
d_G 0.353 0.353 
Chi-Square 409.863 409.863 
NFI 0.843 0.843 
 
Model Selection Criteria 
    
       
  

























EM 1.547 4.565 257.708 12.159 5.816 6.022 










        Stop Criterion Changes 
       
            X1.5 X2.1 X2.2 X2.3 Y1.1 Y1.2 Y1.3 Z1.1 Z1.2 
Iteration 0 1.000 0.378 0.378 0.378 0.386 0.386 0.386 0.500 0.500 
Iteration 1 1.000 0.390 0.459 0.264 0.393 0.465 0.296 0.501 0.499 
Iteration 2 1.000 0.379 0.460 0.277 0.389 0.499 0.263 0.501 0.499 
Iteration 3 1.000 0.375 0.459 0.282 0.388 0.513 0.250 0.501 0.499 
Iteration 4 1.000 0.374 0.459 0.284 0.388 0.518 0.245 0.501 0.500 
Iteration 5 1.000 0.373 0.459 0.285 0.387 0.520 0.243 0.501 0.500 
Iteration 6 1.000 0.373 0.459 0.285 0.387 0.521 0.242 0.501 0.500 
Iteration 7 1.000 0.373 0.459 0.285 0.387 0.521 0.242 0.501 0.500 
Iteration 8 1.000 0.373 0.459 0.285 0.387 0.521 0.242 0.501 0.500 
Iteration 9 1.000 0.373 0.459 0.286 0.387 0.521 0.241 0.501 0.500 
Iteration 10 1.000 0.373 0.459 0.286 0.387 0.521 0.241 0.501 0.500 
Iteration 11 1.000 0.373 0.459 0.286 0.387 0.521 0.241 0.501 0.500 
Iteration 12 1.000 0.373 0.459 0.286 0.387 0.521 0.241 0.501 0.500 
Iteration 13 1.000 0.373 0.459 0.286 0.387 0.521 0.241 0.501 0.500 
Iteration 14 1.000 0.373 0.459 0.286 0.387 0.521 0.241 0.501 0.500 
Iteration 15 1.000 0.373 0.459 0.286 0.387 0.521 0.241 0.501 0.500 
Iteration 16 1.000 0.373 0.459 0.286 0.387 0.521 0.241 0.501 0.500 
 
Inner Model 
   
       EM GCG KP SM 
EM     1.000   
GCG 1.000   1.000   
KP         
SM 1.000   1.000   
 
Outer Model 
   
       EM GCG KP SM 
X1.5   -1.000     
X2.1       -1.000 
X2.2       -1.000 
X2.3       -1.000 
Y1.1     -1.000   





Y1.3     -1.000   
Z1.1 -1.000       
Z1.2 -1.000       
 
MV Descriptives 
       
         









X1.5 -0.124 -0.073 -1.416 2.167 0.812 -0.092 0.685 254.000 
X2.1 -0.068 -0.054 -1.225 5.753 0.622 28.873 3.176 254.000 
X2.2 -0.048 -0.222 -0.983 3.235 0.726 2.092 1.360 254.000 
X2.3 -0.060 -0.171 -0.524 1.824 0.454 3.866 1.896 254.000 
Y1.1 -0.120 -0.399 -1.216 2.441 0.716 2.040 1.568 254.000 
Y1.2 -0.198 -0.323 -1.149 2.445 0.678 1.403 1.155 254.000 
Y1.3 -0.186 -0.231 -1.133 1.855 0.613 0.576 0.822 254.000 
Z1.1 -0.055 -0.051 -0.589 0.139 0.059 33.066 -4.158 254.000 
Z1.2 -0.054 -0.051 -0.594 0.140 0.060 32.985 -4.159 254.000 
 
Indicator Data (Correlations) 
      
          Empirical Correlation 
Matrix 
       
            X1.5 X2.1 X2.2 X2.3 Y1.1 Y1.2 Y1.3 Z1.1 Z1.2 
X1.5 1.000 0.183 0.167 0.223 0.223 0.134 0.248 0.099 0.101 
X2.1 0.183 1.000 0.867 0.509 -0.059 -0.237 0.070 0.074 0.070 
X2.2 0.167 0.867 1.000 0.627 -0.087 -0.301 0.107 0.079 0.075 
X2.3 0.223 0.509 0.627 1.000 -0.044 -0.211 0.119 0.058 0.055 
Y1.1 0.223 -0.059 -0.087 -0.044 1.000 0.542 0.483 0.014 0.015 
Y1.2 0.134 -0.237 -0.301 -0.211 0.542 1.000 0.838 0.074 0.075 
Y1.3 0.248 0.070 0.107 0.119 0.483 0.838 1.000 0.097 0.095 
Z1.1 0.099 0.074 0.079 0.058 0.014 0.074 0.097 1.000 0.998 
Z1.2 0.101 0.070 0.075 0.055 0.015 0.075 0.095 0.998 1.000 
 
Model Implied Saturated Correlation Matrix 
     
            X1.5 X2.1 X2.2 X2.3 Y1.1 Y1.2 Y1.3 Z1.1 Z1.2 
X1.5 1.000 0.191 0.200 0.159 0.170 0.202 0.187 0.100 0.100 





X2.2 0.200 0.880 1.000 0.733 -0.115 -0.136 -0.126 0.075 0.075 
X2.3 0.159 0.698 0.733 1.000 -0.091 -0.108 -0.100 0.060 0.060 
Y1.1 0.170 -0.109 -0.115 -0.091 1.000 0.734 0.680 0.053 0.053 
Y1.2 0.202 -0.130 -0.136 -0.108 0.734 1.000 0.807 0.063 0.063 
Y1.3 0.187 -0.120 -0.126 -0.100 0.680 0.807 1.000 0.058 0.058 
Z1.1 0.100 0.072 0.075 0.060 0.053 0.063 0.058 1.000 0.999 
Z1.2 0.100 0.072 0.075 0.060 0.053 0.063 0.058 0.999 1.000 
 
Model Implied Estimated Correlation Matrix 
     
            X1.5 X2.1 X2.2 X2.3 Y1.1 Y1.2 Y1.3 Z1.1 Z1.2 
X1.5 1.000 0.191 0.200 0.159 0.170 0.202 0.187 0.100 0.100 
X2.1 0.191 1.000 0.880 0.698 -0.109 -0.130 -0.120 0.072 0.072 
X2.2 0.200 0.880 1.000 0.733 -0.115 -0.136 -0.126 0.075 0.075 
X2.3 0.159 0.698 0.733 1.000 -0.091 -0.108 -0.100 0.060 0.060 
Y1.1 0.170 -0.109 -0.115 -0.091 1.000 0.734 0.680 0.053 0.053 
Y1.2 0.202 -0.130 -0.136 -0.108 0.734 1.000 0.807 0.063 0.063 
Y1.3 0.187 -0.120 -0.126 -0.100 0.680 0.807 1.000 0.058 0.058 
Z1.1 0.100 0.072 0.075 0.060 0.053 0.063 0.058 1.000 0.999 
Z1.2 0.100 0.072 0.075 0.060 0.053 0.063 0.058 0.999 1.000 
 
Empirical Covariance Matrix 
       
            X1.5 X2.1 X2.2 X2.3 Y1.1 Y1.2 Y1.3 Z1.1 Z1.2 
X1.5 0.660 0.092 0.098 0.082 0.130 0.074 0.123 0.005 0.005 
X2.1 0.092 0.387 0.392 0.144 
-
0.026 
-0.100 0.027 0.003 0.003 
X2.2 0.098 0.392 0.528 0.207 
-
0.045 
-0.148 0.048 0.003 0.003 
X2.3 0.082 0.144 0.207 0.206 
-
0.014 
-0.065 0.033 0.002 0.001 
Y1.1 0.130 -0.026 -0.045 
-
0.014 
0.512 0.263 0.212 0.001 0.001 
Y1.2 0.074 -0.100 -0.148 
-
0.065 
0.263 0.459 0.348 0.003 0.003 
Y1.3 0.123 0.027 0.048 0.033 0.212 0.348 0.376 0.004 0.004 
Z1.1 0.005 0.003 0.003 0.002 0.001 0.003 0.004 0.004 0.004 








    Path Coefficients 
    
      








T Statistics P Values 
EM -> KP 0.059 0.059 0.053 1.114 0.266 
GCG -> EM 0.088 0.089 0.048 1.809 0.071 
GCG -> KP 0.254 0.261 0.061 4.128 0.000 
SM -> EM 0.060 0.061 0.039 1.531 0.126 
SM -> KP -0.209 -0.213 0.101 2.070 0.039 
 
Confidence Intervals 
   
      Variabel Original Sample (O) Sample Mean (M) 2.5% 97.5% 
EM -> KP 0.059 0.059 -0.060 0.151 
GCG -> EM 0.088 0.089 -0.019 0.170 
GCG -> KP 0.254 0.261 0.132 0.370 
SM -> EM 0.060 0.061 -0.017 0.131 
SM -> KP -0.209 -0.213 -0.363 -0.023 
 
Confidence Intervals Bias Corrected 
   
      Variabel Original Sample (O) Sample Mean (M) Bias 2.5% 97.5% 
EM -> KP 0.059 0.059 0.000 -0.073 0.147 
GCG -> EM 0.088 0.089 0.001 -0.036 0.157 
GCG -> KP 0.254 0.261 0.007 0.113 0.351 
SM -> EM 0.060 0.061 0.001 -0.032 0.126 




Total Indirect Effects 
    
      






EM -> KP           
GCG -> EM           





SM -> EM           
SM -> KP 0.004 0.004 0.004 0.788 0.431 
 
Confidence Intervals 
   
      Variabel Original Sample (O) Sample Mean (M) 2.5% 97.5% 
EM -> KP         
GCG -> EM         
GCG -> KP 0.005 0.007 -0.002 0.024 
SM -> EM         
SM -> KP 0.004 0.004 -0.003 0.014 
 
Confidence Intervals Bias Corrected 
   
      Variabel Original Sample (O) Sample Mean (M) Bias 2.5% 97.5% 
EM -> KP           
GCG -> EM           
GCG -> KP 0.005 0.007 0.002 -0.002 0.024 
SM -> EM           
SM -> KP 0.004 0.004 0.001 -0.003 0.015 
 
Specific Indirect Effects 











GCG -> EM -> KP 0.005 0.007 0.007 0.745 0.457 
SM -> EM -> KP 0.004 0.004 0.004 0.788 0.431 
 
Confidence Intervals 
   
      Variabel Original Sample (O) Sample Mean (M) 2.5% 97.5% 
GCG -> EM -> KP 0.005 0.007 -0.002 0.024 
SM -> EM -> KP 0.004 0.004 -0.003 0.014 
 
Confidence Intervals Bias Corrected 
   
      Variabel Original Sample Sample Mean Bias 2.5% 97.5% 
GCG -> EM -> KP 0.005 0.007 0.002 -0.002 0.024 







    







T Statistics P Values 
EM -> KP 0.059 0.059 0.053 1.114 0.266 
GCG -> EM 0.088 0.089 0.048 1.809 0.071 
GCG -> KP 0.259 0.267 0.060 4.301 0.000 
SM -> EM 0.060 0.061 0.039 1.531 0.126 
SM -> KP -0.206 -0.209 0.101 2.037 0.042 
 
Confidence Intervals 
   
     Variabel Original Sample (O) Sample Mean (M) 2.5% 97.5% 
EM -> KP 0.059 0.059 -0.060 0.151 
GCG -> EM 0.088 0.089 -0.019 0.170 
GCG -> KP 0.259 0.267 0.138 0.372 
SM -> EM 0.060 0.061 -0.017 0.131 
SM -> KP -0.206 -0.209 -0.353 -0.026 
 
Confidence Intervals Bias Corrected 
   




Sample Mean Bias 2.5% 97.5% 
EM -> KP 0.059 0.059 0.000 -0.073 0.147 
GCG -> EM 0.088 0.089 0.001 -0.036 0.157 
GCG -> KP 0.259 0.267 0.009 0.135 0.360 
SM -> EM 0.060 0.061 0.001 -0.032 0.126 
SM -> KP -0.206 -0.209 -0.003 -0.324 0.018 
 
Outer Loadings 
    










X1.5 <- GCG 1.000 1.000 0.000     
X2.1 <- SM 0.916 0.914 0.087 10.544 0.000 
X2.2 <- SM 0.961 0.954 0.087 11.060 0.000 
X2.3 <- SM 0.763 0.759 0.097 7.828 0.000 
Y1.1 <- KP 0.787 0.774 0.068 11.634 0.000 





Y1.3 <- KP 0.865 0.858 0.073 11.803 0.000 
Z1.1 <- EM 1.000 1.000 0.000 4788.430 0.000 
Z1.2 <- EM 1.000 1.000 0.000 4359.358 0.000 
 
Confidence Intervals 
   
     Variabel Original Sample (O) Sample Mean (M) 2.5% 97.5% 
X1.5 <- GCG 1.000 1.000 1.000 1.000 
X2.1 <- SM 0.916 0.914 0.857 0.964 
X2.2 <- SM 0.961 0.954 0.925 0.978 
X2.3 <- SM 0.763 0.759 0.615 0.866 
Y1.1 <- KP 0.787 0.774 0.595 0.859 
Y1.2 <- KP 0.933 0.924 0.857 0.968 
Y1.3 <- KP 0.865 0.858 0.715 0.921 
Z1.1 <- EM 1.000 1.000 0.999 1.000 
Z1.2 <- EM 1.000 1.000 0.999 1.000 
 
Confidence Intervals Bias Corrected 
   
      Variabel Original Sample Sample Mean (M) Bias 2.5% 97.5% 
X1.5 <- GCG 1.000 1.000 0.000 1.000 1.000 
X2.1 <- SM 0.916 0.914 -0.002 0.875 0.973 
X2.2 <- SM 0.961 0.954 -0.007 0.944 0.987 
X2.3 <- SM 0.763 0.759 -0.003 0.622 0.873 
Y1.1 <- KP 0.787 0.774 -0.012 0.646 0.865 
Y1.2 <- KP 0.933 0.924 -0.010 0.878 0.975 
Y1.3 <- KP 0.865 0.858 -0.007 0.563 0.915 
Z1.1 <- EM 1.000 1.000 0.000 0.999 1.000 
Z1.2 <- EM 1.000 1.000 0.000 0.999 1.000 
 
Outer Weights 
    




Sample Mean Standard Deviation T Statistics P Values 
X1.5 <- GCG 1.000 1.000 0.000     
X2.1 <- SM 0.373 0.371 0.054 6.955 0.000 
X2.2 <- SM 0.459 0.450 0.074 6.237 0.000 
X2.3 <- SM 0.286 0.286 0.096 2.980 0.003 





Y1.2 <- KP 0.521 0.510 0.203 2.565 0.011 
Y1.3 <- KP 0.241 0.250 0.192 1.255 0.210 
Z1.1 <- EM 0.501 0.502 0.009 56.267 0.000 
Z1.2 <- EM 0.500 0.499 0.009 56.591 0.000 
 
Confidence Intervals 
   
     Variabel Original Sample (O) Sample Mean (M) 2.5% 97.5% 
X1.5 <- GCG 1.000 1.000 1.000 1.000 
X2.1 <- SM 0.373 0.371 0.274 0.449 
X2.2 <- SM 0.459 0.450 0.333 0.561 
X2.3 <- SM 0.286 0.286 0.085 0.448 
Y1.1 <- KP 0.387 0.378 0.238 0.504 
Y1.2 <- KP 0.521 0.510 0.268 0.837 
Y1.3 <- KP 0.241 0.250 -0.133 0.476 
Z1.1 <- EM 0.501 0.502 0.484 0.522 
Z1.2 <- EM 0.500 0.499 0.479 0.515 
 
Confidence Intervals Bias Corrected 
   
      Variabel Original Sample Sample Mean Bias 2.5% 97.5% 
X1.5 <- GCG 1.000 1.000 0.000 1.000 1.000 
X2.1 <- SM 0.373 0.371 -0.002 0.273 0.449 
X2.2 <- SM 0.459 0.450 -0.009 0.384 0.656 
X2.3 <- SM 0.286 0.286 0.001 -0.002 0.412 
Y1.1 <- KP 0.387 0.378 -0.009 0.259 0.514 
Y1.2 <- KP 0.521 0.510 -0.011 0.396 1.403 
Y1.3 <- KP 0.241 0.250 0.008 -0.996 0.361 
Z1.1 <- EM 0.501 0.502 0.001 0.480 0.518 
Z1.2 <- EM 0.500 0.499 -0.001 0.483 0.520 
 
Inner Model 
   
      Variabel EM GCG KP SM 
EM     1.000   
GCG 1.000   1.000   
KP         







   
     Variabel EM GCG KP SM 
X1.5   -1.000     
X2.1       -1.000 
X2.2       -1.000 
X2.3       -1.000 
Y1.1     -1.000   
Y1.2     -1.000   
Y1.3     -1.000   
Z1.1 -1.000       
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